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   第一篇 绪言
 
  
   
  
  第一章 以对外开放促进金融市场改革发展
 
  以开放促改革、促发展，是我国改革发展的成功实践。改革和开放相辅相成、相互促进，改革必然要求开放，开放也必然要求改革。开放包括两个层次的内容：一是将外资机构引进来或让国内机构走出去；二是根据金融市场发展规律发展国内金融市场，尊重并适应国际市场规则和惯例，这是更高层次的开放。中国的金融市场是1978年改革开放后建立并发展起来的，其发展历程就是以开放促改革、促发展的成功实践。如果根据金融市场发展规律和国际规则发展国内金融市场，金融市场发展就比较快，反之就会出现问题，甚至可能推倒重来。随着开放领域不断扩大、程度不断加深，我们对开放重要性的认识在不断深化，开放本身也成为改革不可或缺的重要内容。改革开放40多年的实践表明，以对外开放来推动国内改革，经济社会发展就能在短期内取得长足进步。继续充分用好这一宝贵经验，不断提高开放型经济水平，就能在激烈的全球竞争中占据优势，并立于不败之地。
 
  目前，我国经济总量已跃居世界第二，进入中等收入国家行列，但人均GDP排名仍靠后。我国经济正在经历一场转方式、调结构的深刻变革。从粗放到集约，从投资外需拉动到创新驱动，转变经济发展方式，实现经济结构更优、质量更高、效益更好，是迈向发达阶段必须跨过的一道坎。在新老方式转变、新旧动力转换的关键阶段，需要积极推进供给侧结构性改革，消除各种价格扭曲，更加充分地发挥市场配置资源的作用。在此过程中，需要完善金融市场体系，充分发挥金融市场服务实体经济，优化资源配置的功能作用。同时，只有开放的金融市场才会有真正的广度和深度，形成的价格信号才真正有代表性和影响力，才能够吸引更多资金和投资者，支持实体经济的发展。当前中国经济已与世界经济高度接轨，所处的发展阶段必然需要一个稳步开放的金融市场，逐步融入国际金融秩序。中国的人民币国际化进程也需要进一步开放金融市场，为海外人民币提供丰富的投资机会。人民币要成为国际储备货币，必须首先成为世界广泛接受的贸易货币和投资货币。在此背景下，应坚持以开放促改革、促发展，注重顶层设计与统筹安排，加强宏观审慎管理，建设形成与大国开放经济地位相适应、种类齐全、结构合理、服务高效、安全稳健、更具包容性和竞争性、支持实体经济可持续发展的现代金融市场体系。
 
  一、中国金融市场发展的关键
 
  1978年改革开放以后，为配合建立社会主义市场经济的需要，金融市场作为社会主义市场体系的一个重要组成部分，从无到有，逐步建立、发展和壮大，成绩有目共睹。目前，中国已经基本形成了涵盖货币市场、债券市场、股票市场、保险市场、黄金市场、外汇市场及相关衍生品市场等相对完善的多层次金融市场体系。中国金融市场的发展历程就是以开放促改革、促发展的成功实践，这种开放更多是遵循金融市场的发展规律。然而，在发展之初也走过一些弯路，不按金融市场的发展规律发展，出现了一些问题，甚至推倒重来。为了更好地分析中国金融市场发展的现状以及展望未来的市场发展，有必要了解金融市场发展的历史，吸取经验和教训。
 
  英国、美国的金融体系在一两百年的发展过程中也出现过各种各样的问题，比如：美国在大危机之后出台了《格拉斯-斯蒂格尔法案》；储贷协会出问题后也进行了相应改进，如1989年通过的《金融机构改革、复兴和实施法案》，针对储贷协会危机提出了一揽子金融改革方案；随着金融业综合经营的发展，21世纪初美国出台了《金融服务现代化法》；安然事件以后，出台了《萨班斯-奥克斯利法案》（Sarbanes-Oxley Act），强化了公司治理和审计制度，又对会计报表进行了完善；次贷危机爆发后，出台了《多德-弗兰克法案》，等等。由此可以看出，美国的金融市场立法一般是在金融市场出现问题后，监管部门研究这些问题，分析其原因，再从法律、制度方面进行立法完善。
 
  中国的金融市场发展处于何种环境？首先，改革开放初期百废待兴，但政府财力不足，即使发放国库券，也只能强行摊派。20世纪90年代初，通过上海证券交易所（以下简称“上交所”）、深圳证券交易所（以下简称“深交所”）的设立来推动国有企业改革。所以中国的金融市场发展是政府主导，不是循序渐进的市场化过程。其次，中国的金融市场发展不同于经济改革。经济改革是从体制外开始，由市场来推动，再进一步总结推广。但金融市场发展是立足于政府服务经济的需要，在此过程中走了很多弯路，甚至推倒重来。最后，中国金融市场是在基础信用不完善的情况下建立起来的。经济学家约翰·R.希克斯（John R.Hicks）曾说过，西方国家的商业繁荣取决于三个方面，即货币、法律和信用。在我国的改革开放初期，信用是集体信用而非个体信用，即谁的“公章”越大，谁的信用越高。但金融市场的发展必须建立在个体信用基础之上，否则金融体系将存在很大问题。不过也应该看到，在计划经济向市场经济转轨并且个人信用体系尚未完全建立起来的过程中，集体信用的确发挥了十分重要的作用。当然，随着近年来会计、征信、信用评级等体系的不断发展，个人信用体系也逐渐完善，为金融市场的发展创造了很好的条件。事实上，现今金融市场出现的很多问题均是与个人信用体系不完善，相关配套制度如会计、审计、评级等不健全有关。
 
  回顾金融市场发展中的案例，可以清晰地看出，根据金融市场发展规律和国际规则发展国内金融市场，金融市场发展就比较快，反之就会出现问题，甚至推倒重来。在1996年亚洲金融危机之前，中国国债期货市场曾经发生过重大的违规事件。当时最大的债券公司万国证券由于在期货方面的一些风险投资，导致了公司倒闭。“3·27”国债期货事件反映出金融市场产品的推出没有充分考虑当时的市场条件是否合适，没有循序渐进，只是根据监管当局的主观意愿来推出，具有较大随意性和盲目性，最终导致该事件的发生。该事件发生的主要原因：一是当时中国的利率远未市场化；二是财政部保值贴补率不透明；三是交易所对国债期货风险了解不足。总体来说，就是由于当时国债期货的市场基础很不牢固。
 
  这些风险促使中国政府决心发展一个更加统一、健康和透明度更高的市场。在债券市场方面，1997年，国务院批准建立了新的中国银行间债券市场，在这个市场的建立过程中出台了一系列政策措施。由此，在之后的20年里，债券市场迅速发展。银行间债券市场是以机构为主的市场，而上交所、深交所是以自然人为主的市场。银行间市场可进行场外询价交易，交易所市场可进行集中撮合交易，而以机构为主的银行间市场适合进行大额的资金交易。很多创新由于是机构投资的，所以很容易推出。在股票市场方面，全面深化改革，逐步建立健全多层次的市场体系，推出新三板、科创板，设立北京证券交易所，股票市场注册制改革取得突破，发行市场化程度加深，审核注册效率和可预期性大幅提升，交易、退市等关键制度进一步改善，股票市场的投融资功能显著增强。先后开通沪港通、深港通、沪伦通等互联互通机制，合格境外机构投资者（Qualified Foreign Institutional Investor，QFII）、人民币合格境外机构投资者（Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor，RQFII）、合格境内机构投资者（Qualified Domestic Institutional Investor，QDII）、人民币合格境内机构投资者（Renminbi Qualified Domestic Institutional Investor，RQDII）等制度不断完善，境外上市制度改革稳步推进，跨境投融资便利程度显著提高，A股纳入国际知名指数且比重不断提升，资本市场的国际吸引力和影响力大幅增强。
 
  1997年年底召开了第一次全国金融工作会议，明确提出发展资本市场，扩大直接融资。有关部门加速推动发展资本市场，加强基础性制度建设，完善市场功能。中国股票市场和债券市场的发展都取得了令人瞩目的成绩。数据显示，截至2021年12月末，我国债券市场托管量达到133.5万亿元。我国债券市场规模位居全球第二、亚洲第一，公司信用类债券余额位居全球第二、亚洲第一。其中，银行间债券市场产品序列完整、交易工具丰富，已成为我国债券市场乃至整个金融市场的主体。万德（Wind）数据显示，截至2021年年末，上海、深圳两市上市公司总数为4 615家，总市值为91.61万亿元。其中，主板上市公司3 148家，创业板公司1090家，科创板公司377家。2021年，上海、深圳两市全年成交额达258.0万亿元。据世界交易所联合会（WFE）统计，2021年我国股票市场总市值仅次于美国，位居世界第二位。
 
  从社会融资规模的总量和结构变化来看，融资方式多元发展，融资结构明显优化，过去过于倚重间接融资的格局已经开始改变。从总量上看，2002—2021年，社会融资增量规模由2万亿元扩大到31.35万亿元，年均增长18.88%，比同期人民币贷款年均增速高3.28个百分点。2021年社会融资增量规模与GDP之比为27.41%，比2002年提高10.89个百分点。从结构上看，2002—2021年，贷款（不含委托和信托贷款）在社会融资规模中的比重从95.5%下降到64.2%，企业直接融资的比重[image: ]从4.9%上升到14.4%，其中债券融资占比上升尤为明显，从1.8%大幅上升至10.48%（见图1.1）。
 
  中国债券市场大体上分成交易所市场和场外市场，后者主要是机构投资者的市场。目前机构投资者市场和全球的交易模式相近。场外市场（银行间市场）是以机构投资者为主的市场，大概占到全国债权市场的85.9%。上交所、深交所原来是以自然人为主的集中撮合交易市场，不符合债券交易的规律，一直发展很慢，最终按照场外询价机构投资方式交易，才有了较快发展。
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  图1.1 企业直接融资占社会融资规模的比例
 
  注：企业直接融资=企业债券融资+非金融企业境内股票融资。
 
  资料来源：Wind。
 
  中国债券市场总规模在过去十几年快速增长，债券市场规模与GDP比例不断上升，其增速快于GDP的增速。2001年，我国债券规模占GDP的比例不到20%，目前大体上已经占到中国GDP 的116.7%。从全球来看，中国债券市场规模在全球的排名也是大幅跃升。根据国际清算银行的统计，1997年，中国这样一个大国，在全球债券市场总规模中排到第25位。美国证券业和金融市场协会（Securities Industry and Financial Markets Association，SIFMA）数据显示，截至2021年年底，全球最大的国家债券市场是美国，美国债券市场总余额约49.1万亿美元，占全球的38.7%。第二大债券市场是中国，约合21.8万亿美元，占全球的17.2%。目前全球第三大债券市场是日本，债券市场余额约13.4万亿美元。日本债券结构和中国有很大的差异，由于经济长期停滞，日本大量发行国债，根据亚洲开发银行（Asian Development Bank，ADB）统计，国债在日本债券余额中占比超过90%。
 
  从总体上来讲，中国的债券市场是在解决各方面矛盾的过程中产生的，是由社会需求推动的，不是人们臆想的，也不是一些管理部门或者某些思想家来推动的，在解决矛盾的过程中，我国不是通过行政干预，而是通过更加深入的改革带来了债券市场的开放。过去20余年的实践表明，越是困难的时候，通常也是改革的最好时机。只有在困难的时候，大家才更容易统一对改革的共识。真正解决各种问题的路径还在于深化改革，而不是要倒退回去，这是中国债券市场实践的一个重要经验。
 
  首先，新的债券市场要发展到一个更高的水平，必须坚持市场化的方向，而不是加强行政审批，进行各种各样的限制。而减少行政审批，并不等于放松市场纪律。发行的企业债对企业的约束不但没有减少，反而加强了。过去的贷款是一对一，现在是一对多，一个企业可能有几十家甚至上百家的投资者。如果企业不保持良好的信用，如今就很难在市场上再发行新的债券。如果发行人发布虚假信息，投资者立刻就会抛售债券，发行人就很难再融到资金。债券市场发展的另一个重要经验，是减少政府的隐性担保。总体的改革方向是在减少行政审批的同时，加强市场化的约束。这种市场化的约束包括信息披露、会计审核和各种托管清算的安排等。
 
  其次，在过去十多年中，中国债券市场一个很重要的突破就是重点发展机构投资者。普通人可能没有直接进入机构投资者市场，但并不等于无法投资债券。普通人可以通过基金、银行的理财项目或其他机构投资者来开展债券投资。这些机构投资者可以在市场上进行比较有效的风险管理，取得比较高的收益。进入金融市场需要专业化知识，机构投资者能够更加专业地甄别各种金融产品和债券产品的风险，而个人投资者很难做到。当然，个人投资者也可以到柜台购买国债，但柜台的产品很难获得较高的收益。通过发展机构投资者，把广大老百姓的储蓄间接引导到产品丰富的银行间债券市场，使债券市场获得较快发展，同时避免了普通投资者债券知识缺乏的问题，防止了欺诈性销售的发生。债券市场和一些股票交易所的特点不太一样。我国过去也是依托这种金融交易，这是国际上比较典型的交易模式。我国基本上是沿着全球主要的债券市场发展规律来建设债券市场的，实现了过去十余年的跃进。未来，还是要继续沿着这个方向，提升债券市场的发展水平。
 
  中国经济总规模庞大，债券市场虽然已经有了这么多债券产品，还是远远不能满足社会的需求。要满足和适应市场的真实需求，各种类型的公司信用类债券都应陆续推出。相关产品不是为了创新而创新，而是为了实体经济的需要，为了不断提高金融对实体经济需求的服务水平而创新。这也是中国债券市场发展与西方一些债券市场发展的重要不同。过去十余年的经验告诉我们，在债券市场上，政府要退居二线，更多地推动中介机构和自立组织发挥作用。比如在2007年，中国银行间市场成立了一个新的组织——中国银行间市场交易商协会（以下简称“交易商协会”） 。截至2022年5月12日，交易商协会已经有9 009家会员。一些重要的金融产品不是由中国人民银行（以下简称“人民银行”）提出的，也不是由某一个监管部门提出的，而是由交易商协会的成员提出的。金融产品被提出来以后，交易商协会成员和律师、会计师共同商议，平衡各种利益和矛盾，约束各种风险，最后产生产品规则和产品的设计概念，再向市场管理部门进行备案。管理部门主要检查该金融产品产生的程序和既有的一些条例，审查它与风险控制条例是不是吻合，查看该产品在讨论中是个人、个别机构的意志，还是所有市场成员所能接受的共识。市场主体在创新中发挥了越来越重要的作用，使创新动力源源不断。这中间没有形成审批，因为这样的市场主体成员与利益相关，其中有的是发行人，有的是投资人。发行人要求更加便利地融资，投资人要求更加安全地保护，最终达成了多种利益的平衡。这种产品的设计理念和过程，远远比政府个别管理人员想象出来的更加成熟。这也是中国债券市场成功的一个重要经验。未来还应坚持此种发展方向，推动各种债券产品的创新。
 
  二、我国金融市场结构及国际比较
 
  （一）直接融资和间接融资对比
 
  过去十余年，我国企业直接融资占比快速上升，但和其他国家相比还有一定差距。如图1.2所示，我国直接融资在社会融资规模中的占比从2006年的9%升至2021年的14.4%，其中债券融资占比更是从5.4%上升到10.48%。但与其他国家的横向对比来看，我国的直接融资与间接融资之比仍然很低，不仅低于美国、新加坡等国家的成熟市场，也低于韩国、马来西亚、日本等国家较活跃的传统信贷市场（见图1.3）。
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  图1.2 我国直接融资在社会融资规模中的占比
 
  资料来源：Wind。
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  图1.3 各国直接融资与间接融资之比
 
  注：指标=（上市公司总市值+公司债存量）/对私人部门信贷存量。
 
  资料来源：SIFMA，ADB，Wind，世界银行。
 
  （二）广义债券（公司类债券+ABS）
 
  我国广义债券规模迅速扩张，但结构化融资占比依然较低。2006—2021年，我国广义债券规模由0.75万亿元增加到39.93万亿元，增长了五十多倍（见图1.4）。其中，公司类债券增长了48.7倍，资产抵押债券（Asset-Backed Securities，ABS）增长了137.3倍。虽然经历了2013年以来的快速发展，由于ABS基数较低，在广义债券中的占比仍然很低，2021年ABS占比为10.5%，与日本近23%、美国55%的占比相比，我国的ABS仍有较大的市场发展空间（见图1.5）。
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  图1.4 我国广义债券规模
 
  注：公司类债券=金融债券-政策性银行债+公司债+企业债+债务融资工具。资料来源：Wind。
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  图1.5 广义债券中ABS占比的国际比较
 
  资料来源：JSDA，SIFMA，ADB，Wind。
 
  （三）广义债券与影子银行
 
  尽管我国直接融资市场快速发展，广义债券规模高速扩张，但不可忽视的是，影子银行在一段时间内同样急剧膨胀，潜在风险增大。从图1.6可以看出，2009—2020年，我国影子银行的规模从8万亿元增加到113.4万亿元，增长了近6倍，且和广义债券规模的比例自2014年以来超过了3∶1。不过，影子银行资产占金融体系总资产的比重已从2010年的7.93%快速提升到2017年的25.94%，2018年以来维持在25%左右，占中国金融体系总资产的1/4。
 
  
   [image: ]
  
 
  图1.6 我国影子银行与广义债券规模对比
 
  资料来源：金融稳定理事会（FSB），Wind。
 
  从影子银行的结构看，按照FSB的分类[image: ]，我国基金类产品（EF1）占3/4以上。2020年的全部狭义影子银行资产中，EF1（债券类基金、混合基金、信贷对冲基金、房地产基金）占82.58%，EF5（资产证券化平台）占8.06%，EF3（证券经纪商、承销商）占6.12%，EF2（金融公司、租赁公司、保理公司、消费信贷公司）占3.23%（见图1.7）。
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  图1.7 我国影子银行规模及结构
 
  资料来源：FSB。
 
  近年来，随着防范化解重大风险工作的推进，我国影子银行总规模趋稳，高风险影子银行较历史峰值压降约25万亿元[image: ]。2018年4月，《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（即《资管新规》）发布，设置过渡期[image: ]，打破刚性兑付，统一监管标准，防止套利，有助于消除银行在发行理财产品时对投资者的明确和隐性担保，有效遏制了影子银行高速扩张的势头。从图1.8中也可以看出我国影子银行相对全球市场的收缩状态，2016年年底我国影子银行规模在全球市场总规模中占比为16.14%，而2020年年底这一比例降至14.76%。
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  图1.8 中国影子银行规模在全球市场总规模中的占比
 
  资料来源：FSB。
 
  （四）债券市场相关指标国际对比
 
  1.存量规模
 
  我国债券市场过去十几年来发展迅速，无论是债券市场绝对规模还是债券市场/GDP规模，均实现了快速上升。但与此同时，我国国债/GDP比重与美国、日本等国家仍有差距，公司信用类债/GDP的比重较美国市场也有不小的差距（见图1.9—图1.11）。
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  图1.9 中国债券市场存量规模
 
  注：按照ADB的统计，政府债券包括中央政府债券、地方政府债券、央票及政策性金融债券等。公司信用类债券（Corporate Bond）包括企业债券、公司债券、非金融企业债务融资工具以及金融机构发行的债券。统计范围比我国对公司信用类债券的界定增加了金融机构债券。
 
  资料来源：ADB。
 
  
   [image: ]
  
 
  图1.10 美国债券市场存量规模
 
  资料来源：SIFMA。
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  图1.11 日本债券市场存量规模
 
  资料来源：ADB。
 
  2.发行规模
 
  从发行规模看，近年来我国债券市场发行规模明显上升，结构也有所优化。根据ADB数据，政府债券市场方面，由于地方债发行规模快速增长，2014—2021年发行规模从接近0.7万亿美元增至3.03万亿美元（见图1.12）。公司信用类债券市场发行规模也实现了快速增长，从2014年的0.93万亿美元增至2021年的3.03万亿美元（见图1.13）。
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  图1.12 政府债券发行规模之国际比较
 
  资料来源：ADB，SIFMA。
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  图1.13 公司信用类债券发行规模之国际比较
 
  资料来源：ADB，SIFMA。
 
  3.交易规模及流动性水平
 
  从交易规模看，我国债券市场交易规模从2005年的40万亿元快速增长至2016年的突破1000万亿元，2020年达到1 758.1万亿元。由于这十几年刚好也是我国债券市场存量规模快速增长的时期，为更好地进行比较，我们选择了交易规模的相对值（年度交易量/平均存量）作为指标进行观察。我们发现，尽管债券市场交易规模大幅上升，但换手率指标表明：一是我国国债流动性水平有所改善；二是公司信用类债流动性水平没有明显改善。
 
  从跨市场比较看，图1.14—图1.16显示，当前我国国债市场流动性水平强于日本、韩国，但与美国相比，还存在很大的改善空间；公司信用类债券的流动水平弱于美国、韩国。
 
  （五）多层次债券市场
 
  在发展过程中，我国债券市场遵循建设面向机构投资者的场外市场的定位，形成了以场外市场（银行间债券市场）为主、场内市场（交易所和柜台债券市场）协调发展的市场结构。多层次的市场体系分工合作、相互补充，以充分满足不同金融市场参与者的需求。银行间债券市场是机构投资者的场外交易市场，由人民银行监管。交易所属以集中撮合交易的零售市场为主，由证监会监管。银行间债券市场的发行量占我国债券市场总规模的86%，是债券的主体。2021年全年债券交易规模中，银行间市场占比为92.48%，交易所市场占比为7.52%，交易所市场是银行间市场的重要补充。
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  图1.14 政府债券交易规模（相对值）
 
  注：交易规模相对值=当年交易规模/（上年年末存量规模与当年年末存量规模的均值）。美国政府债数据为国债和市政债券合计，国债流动性更强。
 
  资料来源：ADB，SIFMA。
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  图1.15 公司信用类债券交易规模（相对值）
 
  资料来源：ADB，SIFMA。
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  图1.16 政府债券买卖价差（Bid Ask Spreads）
 
  资料来源：ADB。
 
  信用类债券产品持续创新，品种也日益多元化。我国债券市场的类型包括国债、政策性金融债、地方政府债、人民银行票据、企业债、公司债、短期融资券、中期票据、资产支持证券等。一些创新品种不断涌现，包括中小企业集合债、商业银行次级债、熊猫债、可转债、可交换债、永续债、项目收益债、绿色债券、特别提款权（SDR）计价债券等。债券品种丰富，满足了不同类型投资者的需求。从交易场所看，银行间市场交易的债券品种齐全，利率债和信用债的种类丰富。交易所市场以企业债、公司债为主，也有一部分国债、地方政府债。国债、地方政府债以及符合交易所上市条件的企业债，可以在银行间市场和交易所市场之间相互转托管，并在两个市场同时交易。
 
  这里重点介绍几种存量规模较大的信用债。
 
  一是企业债。我国企业债券市场始于20世纪80年代，债券管理制度体系逐步完善。1987年，国务院颁布《企业债券管理暂行条例》，规定企业发行债券必须经人民银行批准。在此基础上，1993年8月，国务院发布《企业债券管理条例》，对企业债券的发行审批程序、发行配额、面向产业和利率等进行了规范，规定由国家计划委员会会同人民银行、财政部、国务院证券委员会拟订全国企业债券发行的年度规模和规模内的各项指标报国务院批准。这一时期企业债的行政色彩较为浓厚。由于收益率高、转让困难、流动性低，企业债的交易量较小，上交所、深交所分别于1996年、1997年允许面值在1亿元以上的债券在交易所挂牌交易，提升了债券流动性。2000年起，企业债券的额度实行国务院特批制度。2008年1月，国家发展和改革委员会（以下简称“发改委”）发布《关于推进企业债券市场发展、简化发行核准程序有关事项的通知》，把企业债“先核定规模、后核准发行”的程序，简化为核准发行一个环节，有利于扩大企业债发行规模。2015年，发改委在继续承担企业债券受理、审核和监管责任的前提下，将企业债券审核中的合规性审核、财务指标审核等技术评估工作委托第三方市场专业机构负责。2020年3月，发改委发布通知，明确企业债券发行由核准制改为注册制。
 
  二是公司债。公司债相关制度是在借鉴企业债基础上建立的。近年来，公司债发行管理的市场化程度逐步提高。2007年8月，证监会颁布实施《公司债券发行试点办法》，允许上市公司向证监会申请发行公司债券。受债券审批流程复杂等因素制约，在2007—2014年仅发行1 472只公司债。2015年1月，证监会发布修订后的《公司债券发行与交易管理办法》，对相关制度进行改革，大幅简化审批流程，扩大发行主体范围，丰富债券发行方式，增加债券交易场所，使公司债的发行猛增（见图1.17）。此后，公司债的发行量逐步超过中期票据、短期融资券等同类企业融资工具。近年来，公司债券市场的债券品种也日益丰富，包括双创公司债券、扶贫债券、住房租赁债券、绿色债券、可续期债券、可交换债券、熊猫债券、“一带一路”债券等。2021年2月，根据2019年修订后的《证券法》相关要求，证监会修订了《公司债券发行与交易管理办法》，对公开发行公司债券实施注册制。
 
  三是债务融资工具。债务融资工具通常与发改委管理的企业债、证监会管理的公司债对应，人民银行主管交易商协会推出的短期融资券与超短期融资券、中期票据、中小企业集合票据、非公开定向债务融资工具、资产支持票据等，统称为债务融资工具。我国的企业短期融资券始于1987年，是企业筹措短期资金的工具。在试点基础上，1989年，人民银行先后发布《关于发行企业短期融资券有关问题的通知》《关于发行企业短期融资券问题的补充通知》，允许企业在获得人民银行批准后发行企业短期融资债券，对债券利率、额度等进行了规定，但所筹集的资金只能用于短期融资需要，不得用于长期周转和固定资产投资。2005年，人民银行发布《短期融资券管理办法》，允许符合条件的非金融企业[image: ]在银行间债券市场发行短期融资券，其发行实行备案制。2007年交易商协会成立，对中期票据、短期融资券等非金融企业债务融资工具的发行进行自律管理并实行注册制，激发了市场潜力。短期融资券对拓宽企业直接融资渠道做出了重要贡献。
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  图1.17 主要债券品种余额（2006—2021年）
 
  资料来源：Wind。
 
  四是同业存单。2013年12月，人民银行在银行间债券市场推出同业存单。其投资和交易主体是全国银行间同业拆借市场成员、基金管理公司及基金类产品。得益于其可转让、可流通的特点，同业存单为商业银行提供了比同业存款更高的流动性，发行量快速增加，有利于完善短期利率体系。2017年以来，同业存单的规模大幅增加。
 
  各监管部门均大力发展自身管辖下的债券市场（或类债券市场），尤其是公司信用类债券市场，包括证监会公司债、保监会债券投资计划，并形成了不同的发行、交易及登记托管场所。除了图1.18中提到的这几类债券或类债券融资外，还包括银监会主管的理财直融工具等。
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  图1.18 2021年年末我国公司信用类债券市场结构
 
  注：由于数据可得性，图中的保险资管债权投资计划是合计注册金额，不等于真实存量金额，且包括了少部分股权项目，因此数据有所高估。
 
  资料来源：保险资产管理协会网站，WIND。
 
  除了公司信用类债券外，资产证券化市场发展也存在由不同监管部门或自律组织进行管理的市场（见图1.19），如资产支持专项计划、信贷资产支持证券、资产支持票据、资产支持计划、信贷资产流转等。除上述五类ABS外，资产支持证券还可以在全国中小企业股份转让系统、机构间私募产品报价与服务系统、证券公司柜台市场等进行挂牌、转让。例如，机构间私募产品报价与服务系统建立了固定收益平台，在该系统累计发行ABS 343只，累计金额1040.46亿元。
 
  2020年7月19日，人民银行和证监会联合发布2020年第7号公告，同意银行间市场与交易所市场相关基础设施机构开展互联互通合作。基于此，上交所、深交所、中国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心（以下简称“中国外汇交易中心”）、银行间市场清算所股份有限公司、中国证券登记结算有限责任公司（以下简称“中国结算”）共同制定并发布了《银行间债券市场与交易所债券市场互联互通业务暂行办法》。相关举措有助于提升债券市场运行效率。不过，中央国债登记结算有限责任公司（以下简称“中央结算公司”）没有参与互联互通。
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  图1.19 2021年年末类资产证券化市场结构
 
  注：银保监会资产支持计划规模的数据为截至2021年8月末的数据。
 
  资料来源：银登中心网站，Wind。
 
  （六）证券市场持有人结构
 
  1.国债持有人结构
 
  我国国债持有人结构在2006—2021年发生了一些积极变化，包括基金类投资者（非法人产品）持有占比大幅上升，从1%的持有占比上升至7.3%，境外机构持有占比从零起步，上升至11.7%（见图1.20、图1.21）。但也存在一些问题，如银行持有国债占比较高使得风险偏好不够多元，对国债的流动性水平形成负面影响。银行类机构持债比例中银行理财的占比在快速上升，如果将这一部分作为非法人产品而剥离后，银行自营资金实际持有国债占比会大幅下降。
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  图1.20 2006年年末中国国债持有人结构
 
  资料来源：中央结算公司。
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  图1.21 2021年年末在中央结算公司登记托管的中国国债持有者结构
 
  注：根据2014年出台的《中央国债登记结算有限责任公司非法人产品账户管理规程》，非法人产品包括证券投资基金、全国社会保障基金、信托计划、企业年金基金、保险产品、证券公司资产管理计划、基金公司特定资产管理组合、商业银行理财产品等。
 
  资料来源：中央结算公司。
 
  从国际对比看，美国存款类机构持有美国国债的比例低于10%，而日本的银行持有国债比例为13%，韩国为17%（见图1.22—图1.24）。国际成熟市场上，央行、保险公司、养老金、共同基金、境外机构均为国债的重要投资人。我国国债的持有人结构中银行类机构持有占比较高，投资人结构在未来存在优化空间，尤其是在吸引养老金、保险公司以及境外机构等长期机构投资者方面存在空间。
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  图1.22 2021年年末美国国债持有人结构
 
  资料来源：SIFMA。
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  图1.23 2021年年末日本国债持有人结构
 
  资料来源：ADB。
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  图1.24 2020年年末韩国国债持有人结构
 
  资料来源：ADB。
 
  2.股票持有人结构
 
  从股票市场的持有人结构看（见表1.1），自然人投资者在上海交易所开户的持股账户数超过4000万户，占总账户数的比例为99.74%，其金额占比为22.93%，其中10万元以下的账户数占比超过50%。这一数据显示，我国股票市场以投资经验相对不够丰富的散户为主。表1.2显示，散户投资者的持股期限短、换手率高，具有较为明显的投机性质。
 
  表1.1 2021年年末上海交易所各类投资者持股情况
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  续表
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  Jones等（2020年）[image: ]基于上交所2016年1月—2019年6月约5 340万个账户的交易和持股数据研究显示，所有散户投资者都会亏钱，账户规模较大的散户投资者的平均损失要小一些。平均而言，账户市值10万以下的散户亏20.53%，账户市值1000万元以上的只亏1%，机构投资者和公司账户分别盈利11%和6%。散户亏钱的主要原因是账户规模较小的散户投资者在交易方向上的错误，造成了损失。其中，账户市值小于300万元的投资者经常采取 “高买，更高卖”的交易策略，但往往不能如愿；账户市值小于1000万元的散户买入和卖出的方向常与未来价格变动的方向相反。
 
  （七）金融衍生品市场发展不足
 
  自1995年“3·27”国债期货事件后，我国金融衍生品市场一直处于停滞状态。直到债券市场发展到一定规模后，2005年推出了第一个场外金融衍生产品——债券远期。
 
  经过十几年的快速发展，我国衍生品市场初步形成了包括银行间市场、交易所市场、柜台市场等在内的衍生品市场体系。我国场外市场利率衍生产品不断丰富，现已有债券远期、远期利率协议和人民币利率互换等三大类，并已出现了CDS等信用风险缓释工具。场内金融衍生品主要是股指期货和期权、国债期货。2010年，中金所推出首个股指期货——沪深300股指期货。近年来，交易所期权品种更加丰富，市场交易规模不断增加。2015年2月9日，首只场内期权——上证50ETF期权在上交所上市。2019年12月23日，上交所、深交所同时推出沪深300ETF期权，中金所推出沪深300股指期权。国债期货有2年期、5年期、10年期三个品种。
 
  表1.2 不同类型投资者的平均持股和交易情况（2016年1月—2019年6月）
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  尽管我国金融衍生品市场取得了积极进展，但发展仍然是不足的。2021年，中国利率互换成交额为21.1万亿元，交易量不到债券现货市场（2021年银行间债券市场现券加回购交易量为1 259.7万亿元人民币）的1.7% （见图1.25）。2021年年末，我国国债期货持仓规模为3 224亿元左右，与我国22.5万亿元规模的国债相比，存在数量级上的差距（见图1.26）。
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  图1.25 利率互换名义本金与债券市场对比
 
  注：债券对利率互换倍数=平均债券余额/当年利率互换名义本金交易发生额。
 
  资料来源：人民银行。
 
  我国国债期货具有高杠杆、T+0交易的特点[image: ]，市场规模有限但交易活跃，日常价格波动较小（通常在0.1%左右），但在消息传言驱动下会出现大幅波动。目前，国债期货市场以机构参与为主，非银行参与机构多元化，个人投资者可以参与国债期货交易。国债期货是目前机构投资者占比最高的期货品种，但长期限制银行、保险等机构准入，以券商自营、广义基金（含私募基金、公募基金、证券资管、期货资管等）为主的机构投资者占比越来越高，占据了国债期货成交量和持仓量的绝对比例。2021年，国债期货中机构成交、持仓占比分别为65.5%、88.4%（见图1.27）。
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  图1.26 国债期货持仓量与国债市场对比
 
  注：国债对国债期货持仓量倍数=国债存量/国债期货持仓量。
 
  资料来源：CEIC，Wind。
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  图1.27 国债期货成交量和持仓量构成
 
  资料来源：中国金融期货交易所。
 
  同时，金融衍生品市场的结构不太均衡，产品还不够丰富；活跃主体类型单一，主要为银行；配套制度有待完善，单一协议、终止净额及履约保障机制等制度仍存在一定的法律不确定性等。金融衍生品市场发展的不足，与过去更多关注金融市场的投融资功能，而对市场参与者套期保值、规避风险等需求方面考虑相对不足有关，也与中国金融市场所处的发展阶段和渐进式改革的特点有关。在基础产品市场取得了较大发展，利率、汇率、信用体系等市场化改革推进到一定阶段后，衍生品市场才能快速发展。
 
  2022年4月20日，十三届全国人大常委会第三十四次会议表决通过了《期货和衍生品法》，在重点规范期货市场的同时，也对场外衍生品市场做了原则性的制度安排，补齐了我国金融法律制度体系短板，有利于提升行业法治化、市场化和国际化水平。
 
  为促进内地与香港金融衍生品市场共同发展，2022年7月4日，中国人民银行、香港证监会、香港金融管理局发布联合公告，开展香港与内地利率互换市场互联互通合作（以下简称“互换通”）。通过两地金融市场基础设施连接，提升人民币利率互换的交易和集中清算的便捷性，有利于境外投资者管理人民币利率风险，推动境内利率衍生品市场发展。初期先开通“北向通”，未来将适时研究扩展至“南向通”。“互换通”于公告发布6个月后正式启动。
 
  （八）黄金市场
 
  根据市场组织形式的维度划分，黄金市场可以分为场内交易市场和场外交易市场[image: ]。我国黄金场内交易主要通过上海黄金交易所（以下简称“上金所”）、上海期货交易所、上交所和深交所挂牌合约完成，交易产品（业务）主要包括黄金现货、黄金期货、黄金期权、黄金ETF等。黄金场外交易主要是指银行间及银行柜台黄金交易市场，交易产品（业务）主要包括询价业务、租借业务、账户黄金、黄金积存等。近年来，场内场外交易市场呈现融合趋势。一方面，场内交易市场具有交易流程规范、交易过程透明、交易产品流动性高等特点，同时为了更好地满足交易主体需求，交易所等场内市场组织主体在场内交易的基础上，充分结合传统的场外机制进行产品研发；另一方面，场外交易市场则在整体上呈现出灵活多变的特点，有利于满足投资者等多样化的需求，同时为了契合规范的运行规则和透明公开的运行体制的交易内在需求，规模化、体系化和规范化的业务流程逐渐被应用于交易的各个细节中，出现了场外市场“场内化”的趋势。
 
  我国黄金管理体制市场化改革始于2001年。2002年上金所成立，代表中国黄金市场正式建立[image: ]。2001年4月，中国人民银行宣布取消黄金“统购统配”的计划管理体制，在上海组建黄金交易所，作为从事黄金等贵金属交易及相关业务服务的金融基础设施。2001年11月，上金所开始模拟运行。2002年10月，上金所正式运行，随后中国人民银行停止黄金配售业务，并在较短时期内停止黄金收购，中国的黄金价格完全交由市场决定。2011年3月，上金所试行推出银行间询价交易系统，为商业银行间的大宗交易提供了便利，也为银行间的头寸对冲提供了平台和渠道。2013年，上金所联合上交所和深交所推出了第一个“跨市场、跨系统、跨品种”的黄金ETF产品。
 
  我国已连续多年成为全球最大的黄金生产、消费和进口国。从生产端看，我国自2007年以来已连续14年稳居世界第一产金大国的地位，2020年我国黄金产量（不含进口原料产金）为365.35吨，占全球黄金总产量的10%以上[image: ]，2021年受安全事故等因素影响，产量降为328.98吨[image: ]。需求端，我国黄金需求于2011年突破千吨大关，达到1043.88吨；2021年全国黄金实际消费量为1 120.90吨，与2020年同期相比增长36.53%，较2019年同期增长11.78%。
 
  受黄金供需波动影响，我国黄金现货、期货、ETF等产品成交量在2021年有所减少。2021年，上金所全部黄金品种累计成交量单边为1.74万吨，同比下降40.62%，成交额单边为6.54万亿元，同比下降41.99%；上海期货交易所全部黄金品种累计成交量单边为4.85万吨，同比下降11.33%，成交额单边为17.10万亿元，同比下降17.54%。截至2021年12月，国内黄金ETF基金持仓量为75.28吨，较2020年同期的60.91吨增持23.60%[image: ]。
 
  （九）金融开放促进了中国金融市场的完善
 
  总体看，我国金融市场的发展取得了丰硕的成果，已经发展成为全球投资者难以忽视的大型市场。但是，我国金融市场仍然存在诸多结构性问题，如持有人结构单一、流动性水平欠缺、结构化融资占比较低、衍生工具发展相对不足等。
 
  但这些问题本质上是在制度层面相互关联的系统性问题。例如，持有人结构的单一会导致风险偏好的单一，因而不利于流动性水平的提升和价格发现功能的发挥，标准产品相对非标准化产品的流动性溢价优势不能充分体现，市场参与者类型不够丰富，尤其是持有至到期投资者的占比过高，也会使得通过衍生工具开展风险对冲的需求下降。
 
  金融市场国际化，尤其是制度规则的国际化，将从制度层面消除境外主体的顾虑，为我国市场参与机构引入多元化风险偏好的交易对手方。在境外主体参与我国债券市场后，可以进一步借鉴国际市场比较成熟的经验和做法，从境外参与者较为熟悉的做市商制度、衍生品、结构化融资、违约处置等相关制度作为突破口进一步改革和完善我国金融市场发展中存在的结构性问题，并以此为基础进一步扩大开放，形成对内改革和对外开放的良性格局。
 
  三、主要金融子市场对外开放进展及评估
 
  （一）债券市场
 
  中国债券市场的对外开放始于2005年。这一年，国际金融公司和亚洲开发银行等国际开发性机构获准在银行间债券市场发行人民币债券[image: ]，泛亚基金和亚债基金也获准在银行间债券市场开展投资。
 
  2008年国际金融危机爆发后，美元等主要货币币值大幅波动。为防范汇率风险，国内外企业使用人民币进行跨境贸易结算的需求迅速上升，人民币跨境使用业务逐步发展。2010年，为满足跨境人民币结算业务快速发展而带来的境外人民币回流投资的需求，人民银行允许境外中央银行或货币当局、港澳地区人民币业务清算行、跨境贸易人民币结算境外参加银行（即三类机构）投资银行间债券市场。上述三类机构在向人民银行申请并得到批准后，可在核定的额度内在银行间市场从事债券交易。随着跨境人民币业务的发展，境外机构的范围逐步扩展至主权财富基金、国际金融机构、其他地区的人民币清算行以及我国香港和台湾、新加坡的保险机构。
 
  2013年以来，随着人民币跨境和国际使用的领域、范围逐步扩大，人民币的国际地位显著上升，债券市场对外开放的步伐显著加快，管理方式也更加市场化。
 
  发行方面，国际开发机构、境外非金融企业、金融机构以及外国政府等各类发行人均在银行间债券市场发行了人民币债券。2013年，戴姆勒股份公司发行了人民币债务融资工具50亿元，标志着境外非金融企业进行人民币债券融资的渠道已畅通。2015年，香港上海汇丰银行有限公司和中国银行（香港）有限公司，作为国际性商业银行首次获准在银行间债券市场发行人民币债券，成为继国际开发机构和境外非金融企业后的又一大发行主体。2015年，加拿大不列颠哥伦比亚省和韩国完成人民币债券注册，规模为90亿元。2016年，世界银行发行SDR计价的债券为5亿元，对扩大SDR使用、促进人民币国际化和我国金融市场对外开放具有战略意义。Wind数据显示，截至2022年8月2日，熊猫债累计发行金额为5 977.36亿元，存量规模为2 236.46亿元，占同期我国债券市场存量规模138.53万亿元的0.16%。境内机构赴境外发行债券也进展顺利。
 
  同时，境外发行人在审计和会计方面的灵活性明显增大。2018年9月，人民银行、财政部联合发布《全国银行间债券市场境外机构债券发行管理暂行办法》[image: ]，进一步明确了境外机构（在全国银行间债券市场发行债券的外国政府类机构、国际开发机构、在中华人民共和国境外合法注册的金融机构法人和非金融企业法人）在银行间债券市场发债所应具备的条件和申请注册程序等，并就监管主体、发行主体、中介机构、信息披露和会计准则等事项进行了规范。其中，在信息披露方面，要求境外发行人声明财务报告所使用会计准则，若未使用中国企业会计准则或等效会计准则编制所披露的财务报告，应同时提供补充信息[image: ]；明确了境外会计师事务所为境外机构提供熊猫债发行审计服务的规则，填补了监管空白。这是我国2005年推出熊猫债以来首部系统性的熊猫债发行管理办法，进一步提升了熊猫债券监管的协调性和统一性，促进相关制度规则与国际接轨。发行规则的明确化提升了熊猫债券发行制度的透明度，进一步增强了银行间债券市场对国际发行人和投资者的吸引力。
 
  投资方面，境外机构投资境内债券市场的主体范围和投资品种不断扩大，管理方式更加市场化。2013年，QFII和RQFII获准在银行间债券市场开展现券交易。2015年，对境外央行类机构进入银行间市场投资推出了更为便利的政策，将入市流程简化为备案制，取消投资额度限制，并将其投资范围拓展至债券现券、债券回购、债券借贷、债券远期，利率互换、远期利率协议等其他经人民银行许可的交易。2016年，人民银行发布第3号公告，允许境外依法注册成立的各类金融机构及其发行的投资产品，以及养老基金等中长期机构投资者，通过备案的方式投资银行间债券市场，自主决定投资规模。至此，银行间债券市场二级市场已经完全对合格境外投资者开放。从投资者类型看，境内外机构实行统一的准入标准，只要是持牌金融机构及其发行的产品等符合条件的机构投资者，均可通过备案的形式进入银行间债券市场，无须经过行政部门审批。同时，对于境外机构投资，既不对单家机构设置投资额度，也不设置投资总额度，完全由境外机构自主决定投资规模，人民银行实施宏观审慎管理。同时，对境外机构投资银行间债券市场的人民币资金来源也没有限制，既可以是参加人民币跨境业务获得的人民币资金，也可以是通过离岸或在岸外汇市场获得的人民币。只不过境外机构如需通过在岸外汇市场获得人民币，应按照外汇管理的相关规定办理资金汇入、汇出、购汇、结汇等手续。2018年6月，外汇局对QFII和RQFII外汇管理制度进行新一轮改革，取消QFII资金汇出比例限制和QFII、RQFII有关锁定期要求，允许QFII、RQFII开展外汇套期保值，使QFII和RQFII管理原则逐渐趋于统一，境外机构投资者投资便利性进一步增强。2020年，外汇局放宽了银行间债券市场直接投资模式下的外汇风险对冲的限制。随着中国债券市场不断开放，彭博、摩根大通、富时罗素等全球主要债券指数纷纷将中国债券纳入其指数。人民银行数据显示，截至2021年年末，境外机构在中国债券市场的托管余额为4.1万亿元，较2017年年末增长了两倍多[image: ]。其中，共有1016家境外机构主体进入银行间债券市场[image: ]，境外机构在银行间债券市场的托管余额为4万亿元。分券种看，境外机构持有国债2.5万亿元、占比61.3%，政策性金融债1.1万亿元、占比27.3%。
 
  “债券通”，即香港与内地债券市场互联互通，是我国银行间债券市场进一步对外开放的新举措，仍遵从既有的资本项目管理、中长期机构投资者资质要求、投资交易信息全面收集等规范管理安排。“债券通”以国际债券市场通行的模式为境外机构增加了一条可通过境内外基础设施连接便捷入市的新渠道，以提高入市效率。从其他国家债券市场对外开放的经验看，境外投资者既可以采取逐家到境内开户模式入市，也可以通过基础设施连通的模式投资于该国债券市场。其中，前一种模式下，对境外投资者要求较高，需要对该国债券市场相关法规制度和市场环境有全面深入的了解；后一种模式下，境外投资者可以依靠基础设施互联和多级托管来便捷地“一点接入”全球债券市场，成为国际主流的做法。“债券通”属于后一种模式，其通过两地债券市场基础设施连接，使国际投资者能够在不改变业务习惯，同时有效遵从内地市场法规制度的前提下，便捷地参与内地债券市场。“债券通”在我国金融市场对外开放的整体规划与部署下分阶段实施。人民银行与香港金管局于2017年6月联合公布先实施“北向通”，2021年9月扩展至“南向通”。从“北向通”交易情况看，国债和政策性金融债交易最为活跃。人民银行数据[image: ]显示，截至2021年9月中旬，“北向通”的境外投资者持债规模约1.1万亿元人民币，累计成交12.3万亿元人民币。全球前100家大资产管理机构中，已有78家参与“北向通”。
 
  2022年5月，人民银行、证监会、外汇局联合发布《关于进一步便利境外机构投资者投资中国债券市场有关事宜》，支持境外机构投资者直接或通过互联互通投资交易所债券市场，自主选择交易场所。投资银行间债券市场的境外机构投资者可以根据实际需要，自主选择债券登记结算机构或者境内托管银行提供债券托管服务。这进一步便利境外机构投资者投资中国债券市场，统一资金跨境管理。
 
  此外，我国信用评级市场有序开放。2018年3月，交易商协会发布《银行间债券市场信用评级机构注册评价规则》及配套制度，接受境外评级机构以境外法人主体或境内法人主体的方式申请注册，并与境内信用评级机构平等对待。这一制度有利于促进信用评级机构的良性竞争，满足境内外投资者的相关需求。2018年9月，人民银行、证监会联合发布2018年第14号公告，围绕逐步统一银行间和交易所债券市场评级业务资质等事项，加强了债券市场信用评级行业统一监管。2019年7月，国务院金融稳定发展委员会办公室宣布11条金融业对外开放措施，在信用评级方面允许外资机构在华开展信用评级业务时，可以对银行间债券市场和交易所债券市场的所有种类债券评级。在此背景下，国际信用评级机构标普、惠誉先后于2019年1月、2020年5月正式以独资公司的形式进入中国境内市场。2021年8月，人民银行发布2021年第11号公告，决定试点取消债务融资工具发行信用评级要求，有利于降低评级依赖。2021年8月，人民银行、发改委、财政部、银保监会、证监会联合发布《关于促进债券市场信用评级行业健康发展的通知》，从加强评级方法体系建设、完善公司治理和内部控制机制、强化信息披露等方面对信用评级机构提出了明确要求，同时强调优化评级生态，严格对信用评级机构监督管理，有利于提升信用评级质量和区分度，进一步发挥信用评级在风险揭示和风险定价等方面的作用。总体看，债券市场评级监管趋于统一，有助于推动我国信用评级市场高质量发展。
 
  （二）股票市场
 
  中国股票市场对外开放始于20世纪90年代初。在资本账户尚未开放的背景下，为开拓境内公司境外融资渠道，同时便利外国投资者投资境内股票市场，1991年，经国务院股票市场办公会同意，允许上海、深圳先行试验发行B股。1992年，B股市场正式成立。B股又称“人民币特种股票”，以人民币标明面值，以外币认购和买卖，在上海和深圳证券交易所上市交易。在B股市场上市发行的公司注册地都在境内，2001年2月以前，B股市场仅限外国投资者买卖，此后对国内投资者开放。
 
  为进一步拓宽境外融资渠道，并提升中国企业在境外的知名度，政府鼓励境内企业到境外发行证券融资。1992年12月，国务院发布《关于进一步加强证券市场宏观管理的通知》，明确要求“选择若干企业到海外公开发行股票和上市，必须在证券委统一安排下进行，并经证券委审批”。1993年5月、6月，国家经济体制改革委员会（以下简称“国家体改委”）先后发布《关于到香港上市的公司执行〈股份有限公司规范意见〉补充规定》《到香港上市公司章程必备条款》，为境内企业赴港上市提供了法规依据。1994年8月，国务院发布《关于股份有限公司境外募集股份及上市的特别规定》，要求股份有限公司向境外投资人募集股份并在境外上市的，应当按照国务院证券委员会的要求提出书面申请并附有关材料，报经国务院证券委员会批准。1997年6月，国务院发布《关于进一步加强在境外发行股票和上市管理的通知》，证监会制定了相应规章，形成了境内企业和境外中资控股企业到境外上市的法规制度。2002年8月，外汇局和证监会联合发布《关于进一步完善境外上市外汇管理有关问题的通知》。2012年12月，证监会颁布了《关于股份有限公司境外发行股票和上市申报文件及审核程序的监管指引》，进一步加强了境内公司赴境外发行股票和上市申请的监管。针对中资企业绕道境外间接上市相关监管漏洞，证监会2021年12月公布《国务院关于境内企业境外发行证券和上市的管理规定（草案征求意见稿）》《境内企业境外发行证券和上市备案管理办法（征求意见稿）》，首次统一将各种形式的境内企业赴境外上市安排纳入全面备案监管。此外，近年来，我国监管部门强化了数据安全和反垄断相关的监管。
 
  伴随资本项目的逐步开放，我国又引入了QFII和QDII制度。作为一种过渡性制度安排，QFII和QDII制度是在资本项目尚未完全开放的国家和地区实现有序、稳妥开放证券市场的特殊通道。2002年12月，证监会、人民银行联合颁布《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》。2003年7月，QFII第一单指令正式发出。为进一步开放资本账户，使人民币汇率更加平衡，让国内投资者有机会参与全球市场，2006年7月，QDII正式开闸，外汇局批准了交通银行5亿美元额度。近年来，监管机构在资格准入和外汇管理方面逐步放宽，额度不断提高。2019年9月取消QFII和RQFII投资额度以及RQFII试点国家和地区的限制。此后，具备相应资格的境外机构投资者，只需进行登记即可自主汇入资金，开展符合规定的证券投资，境外投资者参与境内金融市场的便利性大幅提升。截至2020年5月底，外汇局停止更新时，已批准QFII 295家，投资额度1 162.59亿美元。截至2022年4月底，已批准QDII 174家，投资额度1 575.19亿美元。
 
  近年来，在人民币国际化不断推进，资本项目开放程度日益加深的背景下，股票市场对外开放的深度和广度快速提升。2011年12月，证监会、人民银行、外汇局联合发布《基金管理公司、证券公司人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》，允许符合条件的基金公司、证券公司香港子公司作为试点机构开展RQFII业务，业务初期试点额度约200亿元人民币。截至2020年5月底，已批准RQFII 230家，投资额度7 229.92亿元人民币。2014年11月，人民银行发布了《关于人民币合格境内机构投资者境外证券投资有关事项的通知》，允许人民币合格境内机构投资者用自有或募集的境内人民币资金，投资境外金融市场的人民币计价产品。与QDII额度的审批制不同，RQDII以实际募集规模为准。2018年6月，人民银行、外汇局发布《合格境外机构投资者境内证券投资外汇管理规定》，取消QFII、RQFII相关汇兑限制。
 
  打通资金双向流通渠道。为进一步促进内地与香港资本市场双向开放和健康发展，同时在与国际市场更深度的融合中，不断提升对外开放的层次和水平，2014年4月，国务院正式批复开展沪港股票交易互联互通机制试点（以下简称“沪港通”）。经过半年的筹备，2014年11月，中国证监会与香港证监会发布公告正式启动沪港通。为深化内地与香港金融合作，进一步发挥深港区位优势，推动内地与香港更紧密合作，2016年8月，国务院正式批准了《深港通实施方案》。2016年12月，中国证监会与香港证监会发布公告正式启动深港通。自此，境内符合条件的个人或机构投资者可以直接买卖在香港市场上市的股票，境外投资者则可以直接买卖在上海及深圳市场上市的股票。2019年11月，中国证监会全面推开H股“全流通”改革。目前，沪港通和深港通总体运行平稳有序，各环节运作正常，跨境资金流入流出规模大致相当，实现了有条件的、有管控的跨境证券交易。
 
  随着内地与香港在金融产品及服务方面的合作不断深化，为促进两地基金市场的共同发展，2015年5月，中国证监会与香港证监会发布联合公告，就内地与香港两地基金互认安排正式签署《监管合作备忘录》，中国证监会同时发布了配套规则《香港互认基金管理暂行规定》。2015年12月，首批7只内地、香港互认基金在两地证监会注册。2017年1月，推出内地与香港基金互认服务平台。作为资本市场开放的新举措，基金互认与沪港通、深港通等形成互补，资本市场的开放程度更加深广。截至2022年2月底，中国香港基金境内发行销售资金累计净汇出773.3亿元；截至2022年3月底，内地基金在中国香港发行销售资金累计净汇入35.4亿元。
 
  此外，2019年6月，沪伦通正式开通，中日ETF互通推出。2020年10月，深港ETF互通推出。2022年2月，证监会对《关于上海证券交易所与伦敦证券交易所互联互通存托凭证业务的监管规定（试行）》进行修订，修订后名称定为《境内外证券交易所互联互通存托凭证业务监管规定》，拓展了监管规定的适用范围，境内将深交所符合条件的上市公司纳入，境外拓展到瑞士、德国；对融资型中国存托凭证（CDR）做出安排，允许境外基础证券发行人融资，并采用市场化询价机制定价。
 
  A股纳入多个国际知名指数。2017年6月，明晟公司（MSCI）宣布将A股纳入其新兴市场指数。2018年6月，A股正式纳入MSCI新兴市场指数，纳入因子逐步提升至20%。2019年6月，富时罗素首次将A股纳入其全球股票指数系列，纳入因子逐步提升至25%。2019年9月，标普道琼斯将A股以25%因子纳入其全球宽基指数。
 
  总体上，伴随资本项目可兑换程度的扩大，股票市场对外开放程度不断加深，层次更趋丰富，机制更多样化。从一级市场看，B股的设立以及国内企业赴境外上市，为境内企业募集境外资金提供了通道，同时也便利了境外投资者投资国内公司股权。从二级市场看，建立了促进资金流入的QFII和RQFII机制，促进资金流出的QDII和RQDII机制，促进资金双向流动的沪港通、深港通、基金互认等机制，可以在一定程度上满足不同类型投资者的需求。
 
  不过，相比发达经济体的股票市场，我国股票市场的投资者保护、退市制度、集体诉讼等方面的建设仍然存在差距。要进一步落实“建制度、不干预、零容忍”九字方针，坚持从严监管，既把好入口关，也把好出口关，促进优胜劣汰，切实保护投资者权益，提高市场透明度，增强国际投资者对中国股市的信心。
 
  （三）金融衍生品市场
 
  2019年以前，国际投资者参与场内金融衍生品交易程度有限。2011年5月，证监会发布《合格境外机构投资者参与股指期货交易指引》，允许QFII参与股指期货套期保值交易。中国证券业协会公布的场外期权业务交易商名单显示，截至2022年5月，场外期权业务交易商名单中，瑞银证券（2020年11月第七批名单纳入）是唯一一家获准参与国内场外期权业务的外资券商。
 
  近年来，证监会逐步将不同类别的场内金融衍生品纳入合格境外机构投资者的投资范围，衍生品市场的对外开放进程正在加快。2020年9月，证监会、人民银行、外汇局发布《合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法》，证监会同步发布配套规则《关于实施〈合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法〉有关问题的规定》（2020年11月1日起施行），将QFII、RQFII资格和制度规则合二为一，降低准入门槛，便利投资运作；扩大投资范围，新增允许QFII、RQFII投资全国中小企业股份转让系统挂牌证券、私募投资基金、金融期货、商品期货、期权等，允许参与债券回购、证券交易所融资融券、转融通证券出借交易。根据上述管理办法，证监会2021年10月发布第24号公告，宣布新增允许QFII交易国务院或中国证监会批准设立的期货交易场所上市交易的商品期货、商品期权、股指期权合约，参与股指期权的交易目的限于套期保值交易，自2021年11月1日起施行。2021年10月，MSCI中国A50互联互通指数期货合约正式上线交易，有助于为境外投资者提供更为丰富的风险管理工具，进一步吸引境外长期资金配置A股。2022年9月2日，郑商所、大商所、上期所及其子公司上期能源、中金所发布公告，明确了QFII和RQFII可以参与的衍生品包含期货、期权等共计41个品种，衍生品扩大开放有利于增强国际影响力和大宗商品定价权。截至2022年8月26日，境外投资者在国内期货市场的客户权益达530.52亿元。其中，境外投资者在股指期货市场的客户权益为317.55亿元，在原油期货、铁矿石期货、PTA期货、20号胶、棕榈油、国际铜、低硫燃料油期货市场的客户权益合计212.97亿元。
 
  我国衍生品相关法制建设虽然滞后于市场发展，但近两年有所突破。国务院1999年6月发布《期货交易管理暂行条例》，2007年将其修改为《期货交易管理条例》，增加了金融期货、场内期权、设立期货投资者保障基金等规定；2012年修订版允许外国投资者参与境内特定期货品种交易。《期货交易所管理办法》等配套规则和实施细则陆续发布，有效规范了我国期货市场发展。不过，由于《证券法》对证券的定义较窄，衍生品缺乏上位法，制度规则不够完善，监管标准有待统一。鉴于此，2021年12月，人民银行、银保监会、证监会和外汇局就《关于促进衍生品业务规范发展的指导意见（征求意见稿）》公开征求意见，首次统一衍生品定义和分类，按照金融管理部门职责，做出监管分工协作安排。2022年4月，十三届全国人大常委会第三十四次会议表决通过《期货和衍生品法》，在重点规范期货市场的同时，对场外衍生品市场做了原则性的制度安排，补齐了我国金融法律制度体系短板，解决了我国衍生品市场规则分散不统一、监管标准各异的局面，有利于提升行业法治化、市场化和国际化水平，充分发挥衍生品拓宽金融市场深度、提高市场流动性、服务国民经济的功能。
 
  （四）外汇市场
 
  银行间外汇市场的对外开放始于2004年，中国银行香港分行和中国银行澳门分行相继进入银行间外汇市场。2009年，随着跨境贸易人民币结算业务的推出，银行间外汇市场对境外人民币清算行开放。2015年，人民银行允许境外央行（货币当局）和其他官方储备管理机构、国际金融组织、主权财富基金以代理、直连等多种途径进入我国银行间外汇市场，开展包括即期、远期、掉期和期权在内的各品种外汇交易，并且无额度限制。2016年1月，允许人民币购售业务规模较大、有国际影响力和地域代表性的境外参加行在银行间外汇市场参与即期、远期、掉期、货币掉期及期权交易。2017年2月，为便利参与银行间债券市场的境外投资者管理外汇风险，外汇局允许具备代客人民币对外汇衍生品业务资格的银行间市场结算代理人，基于实需交易原则对境外投资者办理外汇衍生品业务，限于对冲以境外汇入资金投资银行间债券市场产生的外汇风险敞口。2017年7月，为了配合“债券通”的开通，银行间外汇市场扩大了香港地区人民币购售业务境外参加行的入市，允许其成为银行间外汇市场会员后即可自动获得“债券通”中的“北向通”业务香港结算行资格，可为境外投资者办理外汇资金兑换。2018年1月，中国外汇交易中心发布《关于境外银行参与银行间外汇市场区域交易有关事项的公告》，同意符合条件的境外银行参与银行间外汇市场区域交易。2018年9月，引入首批上海自贸区分账核算单元自由贸易账户（FT账户）参与银行间外币拆借市场交易。至此，银行间外汇市场已向不同类型机构实现不同程度的开放，各交易产品全面覆盖，市场国际化水平明显提升。人民银行《2022年人民币国际化报告》显示，我国境内银行间外汇市场交易主体逐步丰富，截至2020年年末，共有人民币外汇即期会员764家，远期、外汇掉期、货币掉期和期权会员各为282家、275家、227家和167家，人民币外汇市场做市商25家。境外投资者的入市既丰富了银行间外汇市场交易主体类型，也成为增进市场流动性和市场融合的重要力量。中国外汇交易中心数据[image: ]显示，截至2021年12月末，参与境内银行间外汇市场的境外机构共计176家。
 
  在引入不同类型投资者的同时，通过发展直接交易和区域交易，不断提升银行间外汇市场的开放程度。2010年，为配合人民币跨境贸易结算业务的开展，银行间外汇市场推出了人民币对马来西亚林吉特、俄罗斯卢布的直接交易，即不通过美元套算，人民币和外币直接报价交易。2014年，开展人民币对哈萨克斯坦坚戈银行间市场区域交易，建立不经套算的双边直接汇率形成机制，降低交易成本，提高市场透明度。2016年，为配合人民币国际化以及“一带一路”倡议的实施，银行间外汇市场密集推出了人民币对阿联酋迪拉姆、南非兰特、伊朗里亚尔等11个货币对直接交易。此后，继续按照“成熟一个、推出一个”的原则，推进人民币对相关国家货币的直接交易。为配合国家“一带一路”倡议，中国外汇交易中心自2017年8月1日起，暂免了人民币对新加坡元、俄罗斯卢布、马来西亚林吉特、新西兰元、南非兰特、伊朗里亚尔、阿联酋迪拉姆、波兰兹罗提、匈牙利福林和土耳其里拉等十个直接交易货币对的交易手续费。2017年，开展人民币对蒙古图格里克、柬埔寨瑞尔银行间市场区域交易。2020年，人民币对新加坡元、泰铢、马来西亚林吉特、柬埔寨瑞尔实现了直接交易，老挝央行在当地推出了人民币/基普直接交易。目前，银行间人民币外汇市场的交易货币既涵盖美元、欧元、英镑、日元等主要国际储备货币，也包括俄罗斯卢布等新兴市场货币，还支持阿联酋迪拉姆等“一带一路”沿线国家货币。
 
  银行间外汇市场稳步推进走出去战略，与国际主流机构开展合作，构建利益共同体，有序布局全球金融市场。2015年，中国外汇交易中心落实中美经济与战略对话和中德两国领导人会谈成果，分别与美国芝加哥商业交易所集团、德国德意志交易所集团签署合作协议，明确了实现中美、中欧金融市场基础设施及汇率等产品的互联互通，发展以人民币计价的离岸汇率现货及衍生产品等合作目标。
 
  同时，银行间外汇市场积极推进业务国际化战略，建设全球服务网络，完善国际金融服务基础设施，建设更高层次的开放型市场。自2016年1月起，银行间市场外汇交易时间延长至北京时间23：30，覆盖欧洲交易时段和部分美洲交易时段，便利了境外投资者。各类市场服务支持时间也相应延长，提升了银行间外汇市场对全球的服务能力。2015年以来，中国外汇交易中心发布国际货币基金组织（IMF）“数据公布特殊标准”（Special Data Dissemination Standard，SDDS）的人民币汇率数据，同时还发布了实时人民币参考汇率，为包括IMF在内的国际金融组织提供定价参考。尤其是2015年12月以来，中国外汇交易中心编制和发布CFETS人民币汇率指数，具有广泛的国内外市场影响力。2018年7月，中国外汇交易中心与上海国际货币经纪公司联合发布银行间美元拆借资金面情绪指数。同月，推出以境外外币债为抵押品的外币拆借业务。2020年5月，推出以境外外币债为抵押品的外币回购代收发报文业务。2021年7月，交易中心与上海国际货币经纪公司合作推出银行间美元拆借资金面情绪指数、日经指数。2022年1月，交易中心推出外币拆借撮合交易。2022年4月，交易中心与中央结算公司合作推出外币回购指定券模式，包括外币质押式回购和外币买断式回购。
 
  银行间外汇市场为境外投资者在中国管理投资风险提供了工具。目前，境外机构投资者可以通过托管机构、结算代理机构、开户银行或其他符合结汇和售汇条件的境内金融机构进行即期结汇和售汇，也可以使用国内外外汇衍生品来对冲风险。以外国央行为例，外国央行进入银行间外汇市场有三种方式：一是委托人民银行代理；二是作为成员直接参与银行间外汇市场；三是委托银行间外汇市场成员代理。中央银行的投资范围涵盖所有上市产品，包括现货、远期、掉期、跨货币掉期和期权等。截至2022年3月底，55家外国央行、58家海外人民币参与银行和22家海外人民币清算银行参与银行间外汇市场。2022年8月，银行间外汇市场成交额为4.35万亿美元，日均成交额为1 893亿美元。
 
  （五）黄金市场
 
  在黄金需求崛起与黄金市场发展的共同驱使下，我国黄金市场的国际化步伐日益加快，在上海建成了与纽约、伦敦并驾齐驱的全球第三大黄金交易中心（焦瑾璞，2021年，2022年）。一是引入境外投资者。2014年9月，上金所在上海自贸区启动“黄金国际板”，通过自贸区的自由贸易账户体系，使境外投资者可以参与人民币计价的黄金等贵金属交易（国际板和主板）。随着主板与国际板协同发展，国际会员从2014年的40家增加到2021年的95家，覆盖全球12个国家和地区。二是创建以人民币计价的黄金白银定价基准，把握定价主动权。2016年4月，上金所发布了全球第一个以人民币计价的黄金基准价格——“上海金”，广泛应用于交易结算、套期保值等领域，有效提升人民币黄金定价的全球影响力。2019年10月，上金所推出“上海银”定价合约，为人民币白银中远期价格的形成提供了参考。三是推动人民币计价贵金属产品在境外交易平台挂牌交易。2016年3月，上金所与港交所签署合作备忘录，推动本交易所产品在对方交易平台上挂牌，实现两个市场的互联互通。截至2021年，黄金市场国际板交易金额为3.07万亿元，比2014年增长了67倍，占总交易量的15%左右；上金所黄金现货交易量、交割量分别为3 912.45吨和8 127.86吨，场内黄金现货交易和交割规模均居全球第一。
 
  （六）对金融市场开放情况的评估
 
  1.总体评估
 
  从金融市场开放的总量上看，我国股票市场、债券市场、金融衍生品市场、外汇市场、黄金市场等领域都实行了对外开放，但不同子市场的开放程度有所差异，其中，债券市场开放程度较高，股票市场次之，其他市场相对较低。一级市场方面，尽管非居民在境内股票市场尚无法发行股票，但不同类型的非居民，包括国际开发机构、境外非金融企业、金融机构以及外国政府等，均可以在银行间市场发债融资。二级市场方面，股票市场在2002年就先于债券市场引入QFII，且逐步扩大至RQFII、沪港通、深港通等方式。银行间债券市场已完全对合格境外投资者开放，境外机构入市与境内机构实行统一的准入标准，没有额度限制，仅由人民银行实施宏观审慎管理。参与银行间债券市场的境外投资者也可以基于实需原则参与外汇衍生品交易。
 
  从金融市场开放的深度看，人民币在离岸市场可自由使用的程度不断提高。自2010年以来，境外离岸人民币市场平稳发展，已形成以香港为主、多点并行的格局，信贷、外汇交易、债券、基金、远期等人民币产品日益丰富、交投活跃。据不完全统计，截至2016年6月末，境外主要离岸市场人民币存款余额合计约1.3万亿元。在纽约、伦敦、法兰克福、首尔、巴黎、卢森堡、多哈、多伦多、悉尼等14个城市建立了人民币清算行。但是，在岸、离岸人民币产品价格以及人民币汇率均还存在一定价差，表明资本流动仍存在一定管制，金融市场开放深度有限。人民银行《2022年人民币国际化报告》显示，截至2020年年末，境外主要离岸市场人民币存款余额合计超过1.54万亿元；人民银行已在25个国家和地区授权了27家境外人民币清算行；2021年全年，境外人民币清算行人民币清算量合计468.03万亿元，同比增长26.7%。
 
  我国资本项目不可兑换的项目数量逐步减少，证券投资可兑换程度稳步提高，限制主要集中在一级市场。根据IMF《汇兑安排与汇兑限制年报》对资本项目交易的分类标准（共7大类40项），在7大类共40项的资本项目交易中，已实现可兑换、基本可兑换、部分可兑换的项目共计39项，占全部交易项目的97.5%。不可兑换项目主要是个人跨境投融资。
 
  与国际发达市场相比，我国金融市场开放程度还仍处于较低水平，金融开放度差距较大，市场封闭性特征尚未实现根本性变化。境外投资者准入和资本流入流出限制多；我国市场的制度、规则和监管等与国际接轨程度较低，直接影响了我国境外投资者对国内各市场的参与程度。
 
  我国债券市场的海外持有占比低于发达债券市场。截至2021年年末，美国国债的海外持有者占比约为30%（见图1.22），日本国债的海外持有者占比约为14%（见图1.23）。但目前，我国国债的海外持有者占比不到12%（见图1.21），境外机构投资境内债券的品种结构也较为单一，主要集中在国债和政策性金融债上。
 
  外汇市场开放程度与发达国家比相差更大。以全球最大的外汇市场伦敦为例（见图1.28），伦敦市场约有70%的交易量来自境外机构，且参与者类型众多，包括跨国企业、投资银行、共同基金、对冲基金、外汇基金和保险公司等。目前，参与我国银行间外汇市场的境外投资者数量占比只有10%左右，交易占比不足1%，且参与者类型单一，商业机构只有银行。
 
  
   [image: ]
  
 
  图1.28 伦敦外汇市场交易者结构
 
  注：数据截至2021年10月。
 
  资料来源：Foreign Exchange Joint Standing Committee。
 
  以股票市场为例，2020年年底，在伦敦上市的公司总市值为2.2万亿英镑，其中56%由境外投资者控制（见图1.29），较1998年的30.7%大幅增加。全球规模最大的美国股市，境外投资者持股份额也达到了16%（见图1.30）。韩国股市境外投资者的持股份额也常年维持在30%以上。而目前A股市场上，虽然国外资金投资A股的渠道逐一打通，但QFII、RQFII、沪股通、深股通、沪伦通合计持股占比不到5%[image: ]，远低于国际水平。
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  图1.29 英国股票市场持有者结构
 
  注：为展示方便，把占比较小的四类持有者合计为“其他”，即私营非金融公司、投资信托基金、慈善机构、公共部门。
 
  资料来源：Ownership of UK Quoted Shares：2020。
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  图1.30 美国股票市场持有者结构
 
  注：数据截至2015年年底。
 
  资料来源：高盛[image: ]。
 
  2.各主要金融对外开放市场存在的问题
 
  （1）债券市场
 
  债券市场虽然是我国金融市场体系中开放程度最高的市场，但开放的广度和深度还远远不够。特别是金融市场的规则制度与国际市场存在较大的差异，境外发行人和投资者参与市场的便利性还不够。这些现象背后暴露出一些深层次的问题，影响境内外发行人和投资人的积极性。实践表明，我国经济体量虽然位于世界第二，但还不具备全面改写全球金融市场体系规则的实力，债券市场过去十几年来，以我国为主的开放思路已经暴露出其中的不足，必须顺应大势，主动作为，以包容合作的心态积极适应国际规则。
 
  一是境外机构境内发债在会计、审计政策适用方面仍有诸多不便，增加了发行人在境内债券发行成本。根据现行规定，国际开发机构和境外非金融企业在境内发行债券所披露的财务报告，应按照中国会计准则或者财政部认可等效的准则编制，在审计方面也应由具有中国证券期货资格的会计师事务所进行审计，除非所在国或地区与财政部签署了注册会计师审计公共监管等效协议。由于同时符合上述会计、审计要求的国家或地区仅有我国香港，其他国家或地区的发行主体在境内发债需要重新编制符合要求的财务报告，这制约了市场的发展。
 
  二是我国评级业公信力不足，无法满足国际投资者需求。由于时间短、起步晚，缺乏违约率检验，我国评级行业信用评级等级虚高、等级区分度不足以及评级机构“以价定级、以级定价”的情况比较突出，我国债券评级结果中高评级企业占比明显偏高，AA级以上等级的企业占比超过90%，远高于美国、日本等国家，同时低等级企业比例很低，呈现出“一头大一头小”的分布特征。由于获得高评级的企业增多，导致同一级别里的企业具有不同的风险水平差异，评级区分度低。而在债券开放过程中，国际投资人在全球范围内配置资产，其基于全球标准建立的风控体系与国内评级机构使用的中国评级体系存在“错位”，加之国际投资人对国内评级机构的评级质量还存在疑虑，可能对投资我国债券市场形成一定阻碍。
 
  三是与债券投资相关的外汇和衍生产品不丰富，制约了市场开放的进程。境外机构投资人民币债券缺乏汇率、利率风险的对冲工具，同时我国衍生品市场发展仍处于初步阶段，不仅市场规模较小，而且参与主体比较单一，境外机构实际开展债券投资仍存在不少技术障碍。如境外机构投资固定收益产品时，常常将固定收益、商品、货币产品作为一个整体制定交易策略（国外通常叫作FICC），但国内却对不同的产品有不同的开放程度安排，如债券市场的开放领先于衍生品市场和外汇市场的开放，导致境外投资者无法有效地利用衍生品和外汇市场的工具制定投资策略。
 
  四是金融市场基础设施的国际合作还有较大提升空间。由于境外机构参与境内市场涉及技术层面的操作要求较复杂，尚未实行统一、透明、普适性的规则制度，一些情况采取“一事一议”的方式，不利于为境外主体提供稳定的预期。虽然近年来，基础设施跨境互联互通[image: ]不断加强，但我国金融市场基础设施还不能完全满足境外机构的需求。相比之下，国际电子交易平台经过多年市场竞争，功能强大，境外投资者往往使用其统一终端查看行情、下单交易，而国内终端则在语言、便利性等方面存在较大差距。国际主要债券市场均采用多级托管制度安排，通过多个层级的托管人形成立体覆盖网络，最终使投资者能够“一点接入”全球市场，并享受融资融券、信息、研报等全方位服务。在债券市场开放过程中，我国需要进一步做好与国际基础设施的衔接。
 
  （2）股票市场
 
  现行证券投资的开放模式以“管道式”开放为主，并未形成全面开放的模式和体系。投资方面，尽管股票市场早在2002年就引入QFII，且逐步扩大至RQFII、沪港通、深港通、沪伦通等方式，但是迄今为止境外投资人投资股票市场仍存在较多限制，包括资本流动存在限制等。通过QFII和RQFII等渠道进入市场的境外长期资金，在流动性管理等方面受限，影响了长期投资者的积极性，不能充分发挥其在改善投资者结构、倡导长期投资价值理念、提高上市公司治理能力方面的积极作用。而境外个人投资者除可通过沪港通、深港通、沪伦通投资沪深两市的标的股票外，其他直投通道尚未打通。
 
  融资方面，双向跨境融资发展不平衡。一方面，境外企业境内融资少。在境外企业境内融资方面，证监会2018年3月公布《关于开展创新企业境内发行股票或存托凭证试点的若干意见》，允许互联网、大数据、云计算、人工智能、软件和集成电路、高端装备制造、生物医药等高新技术产业和战略性新兴产业以及达到相当规模的创新企业，在境内交易所发行股票或存托凭证，2021年9月进一步将范围扩大至新一代信息技术、新能源、新材料、新能源汽车、绿色环保、航空航天、海洋装备等高新技术产业和战略性新兴产业的红筹企业以及具有国家重大战略意义的红筹企业。2022年2月，证监会《境内外证券交易所互联互通存托凭证业务监管规定》允许境外企业通过发行中国存托凭证在境内融资，打通了境外发行人在交易所进行股权融资的渠道。随着红筹股回归的门槛降低，中国移动、中芯国际等公司已陆续回归A股。不过，境外交易所上市公司通过CDR方式回A股上市，需满足三个条件：一是发行日前120个交易日，平均市值不低于200亿元；二是境外上市满3年；三是CDR初始发行规模超5000万份，市值达到5亿元。目前，CDR尚未真正发展起来。
 
  另一方面，中资企业境外融资形势较为严峻。一是企业可以通过H股、发行美国存托凭证（ADR）或全球存托凭证（GDR）等方式融资，目前审批机制趋严。证监会2021年12月公布《国务院关于境内企业境外发行证券和上市的管理规定（草案征求意见稿）》，以及配套规则《境内企业境外发行证券和上市备案管理办法（征求意见稿）》，首次统一将各种形式的境内企业赴境外上市安排纳入全面备案监管。二是中美监管合作的争议仍在。2022年8月，中国证监会、财政部与美国公众公司会计监督委员会（PCAOB）签署审计监管合作协议，在中美解决审计问题上迈出重要一步。不过，中美跨境审计协议的达成，并没能完全化解双方的争议，主要是中方强调审计主权下的共同监管，而美方强调审查不受限制和约束。同时，通过发行GDR在欧洲上市融资的企业有所增加，但规模仍较小。
 
  （3）金融衍生品市场
 
  严控市场风险是我国金融衍生品市场开放进程中的重要特征。鉴于金融衍生品的“双刃剑”特性，监管部门始终把防范风险放在首要位置，金融衍生品市场开放步伐较为缓慢。近年来，为落实深化资本对开放的相关要求，金融衍生品市场对外开放提速，产品的创新步伐加快，市场运行效率逐步提升。监管部门持续提升市场风险监测监控能力，进一步增加开放品种，有助于促进国内金融衍生品市场价格探索，倒逼交易体制创新，形成境内资本市场的国际影响力，吸引更多境外资金。
 
  （4）外汇市场
 
  实需原则一定程度上限制了外汇市场对外开放的深化。目前，境内外汇市场是以实需为基础的有管理的市场，而国际市场上无实需要求，参与者类型众多，交易量中只有不到10%是由真实贸易驱动。实需原则的要求，使银行间外汇市场引入境外投资者时较为谨慎，虽然境外央行、境外清算行等机构已可入市交易，但投资银行、商业银行、保险机构、养老基金、对冲基金、大型企业等还未能入市。这一问题同样体现在境内投资者类型上，以商业银行为主，非银行金融机构和非金融企业占比相对较小。参与者类型单一、数量较少等导致外汇交易方向趋同，自营交易较少，市场需求同质性较强，降低了外汇衍生品资产配置需求，交易规模与国际市场相比还存在较大差距。
 
  虽然近年来配合“一带一路”等战略的实施，密集推出了数十个货币对，但会员参与积极性不高，交易量低，流动性不足，非美币种在人民币交易中占比低，且成交活跃的小币种集中在与中国经贸往来密切的周边地区或发达经济体的货币上，其他小币种成交稀疏。
 
  （5）黄金市场
 
  我国黄金市场近年来快速发展，已形成多层次、全功能和国际化的重要金融基础设施，具备一定的核心优势，包括多元化交易产品、形成黄金白银定价基准、创立黄金市场金融标准等。在肯定我国黄金市场发展成绩的同时，也要客观看待与国际成熟黄金市场的差距，主要表现为市场开放度仍然有限和交易规模仍然不够大。开放方面，以上金所为例，目前国外会员不多、不够活跃，与国际黄金市场融合度不高；交易规模方面，与世界第一大黄金现货市场伦敦黄金市场相比，上金所的交易量仍较小。
 
  四、尊重国际市场规则和惯例，推进金融市场更高层次的开放
 
  金融是现代经济的核心。一个具有活力、国际竞争力和有效服务实体经济的金融市场和机构体系，是实现资源高效配置的关键。改革开放以来，与社会主义市场经济相适应的金融市场和机构体系基本建立，为我国经济持续健康发展做出了重要贡献，但其在促进资本形成、优化资源配置、推动经济转型和结构调整中发挥的作用还不够大。与成熟的市场经济国家相比，我国还有相当大的差距，主要体现在：直接融资比重低，尤其是股权融资不足，衍生品发展不够。
 
  当前及未来一段时期，中国作为仅次于美国的世界第二大经济体，地位进一步巩固，经济发展进入新常态，利率、汇率市场化改革接近完成，资本项目对外开放基本实现，人民币的国际地位进一步提高，IMF特别提款权货币篮子中占比由2015年的10.92%提高到2022年的12.28%。金融市场的进一步开放是我国提高国际竞争力的必然要求。在此背景下，应坚持以开放促改革、促发展，注重顶层设计与统筹安排，加强宏观审慎管理，建设形成与大国开放经济地位相适应、种类齐全、结构合理、服务高效、安全稳健、更具包容性和竞争性、支持实体经济可持续发展的现代金融市场体系。
 
  （一）金融市场开放要健全宏观审慎管理框架，整体协调推进，避免单兵突进
 
  坚持循序渐进原则，制定好金融市场开放的路线图、时间表。金融市场开放过程中，要注意平衡好开放、发展与稳定的关系。在金融开放的不同阶段，应主动调整开放策略，注意规避开放所带来的潜在风险。健全宏观审慎管理框架，防范跨境资本流动风险。健全针对外债和跨境资本流动的宏观审慎政策框架，提高可兑换条件下的风险管理水平。综合考虑资产负债币种、期限等匹配情况，合理调控外债规模，优化外债结构，做好外债监测，防范外债风险。研究通过市场化手段抑制短期投机性资本冲击，加强对境外投资者投资行为和跨境资金大额异常流动的日常监测和风险预警，督促参与机构认真履行一线监测和信息报送义务，防范违规交易和异常跨境资本流动风险。
 
  我国金融市场的深度和广度与国际金融市场存在差异，金融机构的组织制度、管理制度、约束机制和激励机制也与发达经济体不同，应适时比较和分析，及时调整金融市场、金融机构和金融业务开放顺序，促进国内金融发展与对外开放政策顺序的协调性和一致性。一方面，要继续以开放促发展，坚持市场化改革方向，提高直接融资比重，实现直接融资与间接融资、股权融资与债务融资、基础产品与衍生品协调发展。另一方面，要进一步完善市场化约束机制，提升金融机构的稳健性和韧性，健全结构合理、有效竞争、治理良好的金融机构体系。
 
  结合国内外经济金融发展状况，以及我国整体外债偿还能力和国际收支状况，充分考虑国内实体经济对金融服务的诉求和金融业双向开放的影响，以跨境监管能力建设为保障，制定金融市场双向开放路线图、时间表，稳步推进金融市场双向开放，“成熟一项，推出一项”。通过有序的金融开放战略，来保证在获得金融市场开放长期利益的同时，减少和缓解短期调整的成本和风险，实现效率与稳定的动态平衡和协调。在目前阶段，应在尊重国际市场规则和惯例的基础上，推进债券市场、股票市场在更高层次上的开放；协调开放金融衍生品市场、外汇市场和黄金市场。同时，在开放过程中，应当更加注重相关规则与国际接轨，避免过分强调中国特色。
 
  （二）尽快明确境外投资者进入我国债券市场所涉税收问题
 
  2018年11月，财政部、税务总局《关于境外机构投资境内债券市场企业所得税、增值税政策的通知》规定，自2018年11月7日起至2021年11月6日止，对境外机构投资境内债券市场取得的债券利息收入暂免征收企业所得税和增值税。2021年12月，财政部、税务总局《关于延续境外机构投资境内债券市场企业所得税、增值税政策的公告》规定，延长境外机构投资者投资境内债券市场免征企业所得税和增值税政策至2025年年末，更好地便利和鼓励境外投资者参与银行间债券市场。免税政策一定程度上增强了入市的积极性。但政策到期后的税收政策安排有待进一步明确。
 
  第一，财税部门应在免税政策到期前，及时明确境外机构债券投资所涉的税收细节问题，吸引更多的境外机构投资我国债券市场。如是否征收、如何征收企业所得税和增值税的问题，借鉴国际通行做法，制定一个规则明确、操作性强的统一文件，并细化对银行间债券市场登记托管机构的代扣代缴要求。
 
  第二，明确国际条约或税收协定中有关税收优惠规定的问题，推动税收优惠政策落地。如明确税收优惠的适用对象以及申请方式和流程等。
 
  第三，对境外投资者投资在我国银行间债券市场发行熊猫债的利息所得和价差所得，推动实现免征企业所得税和增值税，以避免双重征税，提高熊猫债税收政策透明度。
 
  第四，建议财税部门加强税收政策宣传，为境外机构投资银行间市场创造更加公平透明的政策环境。
 
  （三）基础设施建设要兼顾中国国情与国际惯例
 
  我国金融市场的基础设施安排方面与国际市场有较大的不同。国际市场通常采用多级托管制度以及较为发达的做市商制度，但我国基础设施相关制度安排具有中国特色，是针对中国仍处于市场化转轨、市场参与主体公司治理尚不完善的基本国情，同时利用后发优势建立起来的相对较为集中的基础设施。鉴于金融机构等参与者公司治理结构不完善，出现了挪用客户债券的风险事件，银行间债券市场建立了与现实需求相适应的统一的债券托管结算平台，实行实名制中央一级托管，建设了一对一询价的电子交易系统，以加强信息集中监测、杜绝挪用债券等违规行为，并为参与者提供透明、规范的交易平台。可以说，中国较为集中的基础设施是与中国经济金融发展的环境相适应的，在2008年爆发的国际金融危机中也显示了较强的优越性，甚至危机后相关监管改革也趋向于基础设施的集中化。
 
  不过，在对外开放的过程中，中国特色的基础设施安排由于开户、托管、交易、结算等方面的技术细节与境外市场的惯例不太相符，而影响了境外机构实质性开展对境内市场的投资。如我国债券市场自2005年对外开放至2021年年底，境外投资者持债总额4.1万亿元，占比3.1%，不仅远低于欧美发达国家30%—40%的比例，也低于马来西亚等新兴国家的比例。实践表明，我国经济体量虽然位于世界第二，但还不具备全面改写全球金融市场体系规则的实力，需要顺应大势，主动作为，以包容合作的心态，调整完全“以我为主”的开放思路，积极适应国际规则。未来，对境内投资人采用符合我国国情的一级托管制度，对境外投资人采用符合国际市场惯例的多级托管制度，以适应不同投资人的习惯和特点，这将是进一步推进开放的务实做法。
 
  2017年7月启动的“债券通”，通过“多级托管、名义持有、集中交易、穿透式监管”的制度安排，是在现有的开放基础上，进一步推动债券市场安全稳健开放、便捷联通国际投资者的合理有效路径。从宏观上看，以多级托管方式实施“债券通”实质是通过国际投资者能够理解和接受的国际通行安排，有利于其更加便捷高效地配置到人民币债券资产，这意味着更加顺畅的资本流入和债务输出分散有利于促进我国国际收支平衡、支持经济金融平稳去杠杆、降低融资成本，从而最大限度地强化金融安全的基础。从微观上看，在“债券通”中引入中资银行实行多级托管，为中资金融机构提供了参与国际托管业务竞争的历史性机遇，有利于提高全球竞争力和维护国家金融安全。
 
   
   	 即企业债券融资和非金融企业境内股票融资合计在社会融资规模中占比。近年来，社会融资规模统计范围有所调整。2018年7月起，人民银行将“存款类金融机构资产支持证券”和“贷款核销”纳入社会融资规模统计，在“其他融资”项下单独列示。2018年9月起，将“地方政府专项债券”纳入社会融资规模统计。2019年9月起，将“交易所企业资产支持证券”纳入“企业债券”指标。2019年12月起，将“国债”和“地方政府一般债券”纳入社会融资规模统计，与原有“地方政府专项债券”合并为“政府债券”指标，指标数值为托管机构的托管面值。
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   第二篇 股票市场
 
  
   
  
  第二章 股票市场开放历程
 
  我国股票市场在探索中不断发展壮大。以1990年上海和深圳证券交易所设立为标志，改革开放后集中交易的证券市场正式建立。随着股票公开发行试点由上海、深圳扩大至全国，各地陆续设立了一些股票交易场所，但存在交易规则不统一等问题，市场无序发展。鉴于此，国务院1992年4月决定仅保留上海、深圳股票交易所，同时开始整顿各种股权交易中心。随着沪深交易所逐步统一交易制度和运作规则，全国集中统一的股票市场逐步建立。
 
  市场制度改革持续推进。上市制度方面，为防止股市过热，1993年4月，国务院公布《股票发行与交易管理暂行条例》，对股票发行实行额度管理的审批制度。1996年，国务院证券委将“额度管理”改为“指标管理”。1999年《证券法》明确股票发行实行核准制，将地方政府和行业主管部门向证监会推荐企业改为由证券公司推荐企业。2001年3月，证监会取消原有对企业发行审核中的额度和指标限制。2003年12月，证监会发布《证券发行上市保荐制度暂行办法》，决定从2004年2月起在股票发行中正式实行保荐制。近年来，注册制改革全面稳步推进。2019年，上交所设立科创板并试点注册制；2020年，创业板改革并试点注册制。退市制度方面，1999年《证券法》建立了退市制度框架，2006年新修订施行的《证券法》和《公司法》赋予证券交易所暂停、恢复、终止上市的权限。2020年11月，中央全面深化改革委员会（以下简称“中央深改委”）第十六次会议审议通过《健全上市公司退市机制实施方案》，强调完善退市标准，简化退市程序，拓宽多元退出渠道，严格退市监管，完善常态化退出机制。此外，股权分置改革为市场定价机制和资源配置功能发挥奠定了基础。2005年4月，证监会发布《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》，启动股权分置改革试点。截至2007年年底，沪深两市上市公司股权分置改革基本完成，结束了上市公司两类股份、两个市场、两种价格并存的历史。
 
  监管体系和法律制度日益健全。监管方面，1991年，行业自律性组织中国证券业协会成立。1992年10月，国务院证券委和中国证监会正式成立，1998年国务院证券委撤销，其职能并入证监会，确立了统一的监管体系。2007年，证监会成立稽查总队，证券行政执法的工作机制和执法体制更加完善。法律体系方面，1994年7月1日，《公司法》正式施行；1999年7月1日，《证券法》正式实施；2006年1月，修订后的《证券法》和《公司法》同时实施；2020年3月1日，新修订的《证券法》正式实施，在全面推行证券发行注册制、大幅提高证券违法违规成本、加大投资者保护力度等方面取得突破。经过30多年的发展，我国股票市场规模不断扩大，运行效率、资源配置能力明显增强，市场化、法治化水平和开放度大幅提升，为服务实体经济发展做出重要贡献。多层次市场体系基本形成，包括主板[image: ]、创业板[image: ]（2009年10月23日开板）、科创板[image: ]（2019年7月22日开板）、全国中小企业股份转让系统[image: ]（2013年1月16日揭牌，2021年9月精选层变更设立为北京证券交易所[image: ]）、区域性股权市场[image: ]等，允许红筹企业、未盈利企业、同股不同权企业上市，制度包容性明显提升。Wind数据显示，截至2021年年末，沪深两市上市公司总数为4 615家，总市值为91.61万亿元。据世界交易所联合会（WFE）统计，2021年我国股票市场总市值仅次于美国，位居世界第二位。
 
  过去30多年来，我国金融市场对外开放步伐加快，资本市场双向开放稳步推进。1991年B股试点，引入境外投资者。1993年以来，境内企业在境外证券市场挂牌上市，拓宽了融资渠道，提升了国际知名度。2002年和2011年分别建立QFII、RQFII制度，允许合格境外机构投资者投资境内资本市场。2006年和2014年分别推出QDII、RQDII制度，允许合格境内机构投资者投资境外金融市场。2014年以来，沪港通、深港通、沪伦通等互联互通机制建立，进一步拓宽了跨境投融资渠道。2015年以来，中概股、A股陆续被纳入国际股票指数。2018年以来，我国金融开放提速，一系列重要举措显著提升了证券市场效率。
 
  一、B股概况
 
  B股是指人民币特种股票，以人民币标明面值，以美元或港元认购和交易。1991年年底，沪深交易所开展B股试点。相关规定主要包括：人民银行、上海市政府1991年11月发布的《上海市人民币特种股票管理办法》，以及人民银行、深圳市政府1991年12月发布的《深圳市人民币特种股票管理暂行办法》。1995年5月，证监会发布《关于企业发行B股有关问题的通知》，取消了发行B股企业的所有制限制和预选制。国务院于1995年12月发布《关于股份有限公司境内上市外资股的规定》，同时废止1991年的管理办法和暂行办法。相应地，国务院证券委于1996年5月发布《股份有限公司境内上市外资股规定的实施细则》。B股发行一定程度上缓解了企业的外汇资金短缺问题。随着中国加入世界贸易组织（WTO）后外汇资金增加，中资企业境外上市增多，B股筹资功能弱化，市场交易低迷。鉴于此，证监会通过改革，放宽了企业B股增发融资的约束，于2000年4月发布《上市公司向社会公开募集股份暂行办法》，允许发行境内上市外资股的公司在具备一定条件的情况下公开增发，解决了部分B股公司的再融资问题；于2000年9月发布《关于境内上市外资股（B股）公司非上市外资股上市流通问题的通知》，规定外资非发起人股可以直接在B股市场上流通，外资发起人股自公司成立之日起3年后，经核准可以在B股市场上流通，这一规定有利于增强境外投资者信心，促进B股扩容。此外，证监会2001年2月发布《关于境内居民个人投资境内上市外资股若干问题的通知》，允许境内居民投资B股，有利于增强B股的流动性。
 
  随着大量境外机构得以直接投资A股，以及境内企业赴境外上市增多（见表2.1），B股市场筹集外资、资源配置的功能逐步弱化。2012年年底，证监会启动了B股公司将其境内上市外资股（B股）转至港交所介绍上市（以下简称“B转H”）的试点工作。2012年12月19日，经证监会核准、港交所聆讯通过，中国国际海运集装箱（集团）股份有限公司（即中集集团）作为首家B转H试点企业，成功实现B股在港交所挂牌上市。2014年5月，国务院《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》提出“稳步探索B股市场改革”。2021年12月，中国结算与上交所发布《B转H业务实施细则》，对资产安全、转换实施、决策及审批等内容进行了明确。
 
  截至2021年年末，深交所已有3家B股公司完成B转H，上交所有2家公司提出B转H意向。截至2022年5月底，沪深两市B股上市公司88家，其中上交所45家，深交所43家，总市值为1.27万亿元。
 
  表2.1 中概股的主要上市交易所
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  二、中资企业境外上市
 
  20世纪90年代初，我国开始进行国际资本市场直接融资的探索。境内企业到境外发行证券融资是我国引进外资的重要方式之一。为加强对境内企业到境外发行股票和上市的统一管理，进一步完善证券管理体制，国务院于1992年12月发布《关于进一步加强证券市场宏观管理的通知》，明确要求“选择若干企业到海外公开发行股票和上市，必须在证券委统一安排下进行，并经证券委审批”。1993年4月，国务院证券委印发《关于批转证监会〈关于境内企业到境外公开发行股票和上市存在的问题的报告〉的通知》，明确指出境内企业直接或者间接到境外发行股票和上市主要包括四种方式：一是境内企业直接到境外发行股票和上市（包括到境外公开发行B股的形式）；二是境内企业利用境外设立的公司的名义在境外发行股票和上市；三是境内上市的公司到境外的交易所上市交易；四是境内上市的公司在境外发行存券证（DR）或者股票的其他派生形式。该通知进一步重申：“今后凡是企业采取上述方式到境外公开发行股票和上市，均应事先报证券委审批。证监会对获得批准到境外发行股票和上市的企业及其业务活动进行监管。”1994年8月，国务院发布《关于股份有限公司境外募集股份及上市的特别规定》，要求股份有限公司向境外投资人募集股份并在境外上市的，应当按照国务院证券委员会的要求提出书面申请并附有关材料，报经国务院证券委员会批准。1997年6月，国务院发布《关于进一步加强在境外发行股票和上市管理的通知》，证监会制定了相应规章，形成了境内企业和境外中资控股企业到境外上市的法规制度。1999年7月，证监会发布《关于企业申请境外上市有关问题的通知》，取消了原来的预选制，强调符合境外上市条件的股份有限公司均可自愿向证监会提出境外上市申请，证监会依法按程序审批。同时，也设置了企业境外上市的门槛，即净资产不少于4亿元人民币；过去一年税后利润不少于6000万元人民币；按合理预期市盈率计算，筹资额不少于5000万美元。2002年8月，外汇局和证监会联合发布《关于进一步完善境外上市外汇管理有关问题的通知》。2012年12月，证监会颁布了《关于股份有限公司境外发行股票和上市申报文件及审核程序的监管指引》，进一步加强了境内公司赴境外发行股票和上市申请的监管。
 
  针对中资企业绕道境外间接上市相关监管漏洞，证监会2021年12月公布《国务院关于境内企业境外发行证券和上市的管理规定（草案征求意见稿）》《境内企业境外发行证券和上市备案管理办法（征求意见稿）》，首次统一将各种形式的境内企业赴境外上市安排纳入全面备案监管；在股权激励等情形下，境外直接发行上市可向境内特定主体发行；放宽了境外募集资金、派发股利的币种限制，以满足企业在境外募集人民币的需求。对于企业通过境外主体间接上市相关外资参股问题，2021年12月，发改委、商务部发布《外商投资准入特别管理措施（负面清单）（2021年版）》和《自由贸易试验区外商投资准入特别管理措施（负面清单）（2021年版）》，自2022年1月1日起施行，两份清单首次就境内企业到境外发行股份并上市交易做出相关规定。
 
  对于上市公司分拆上市，证监会也发布和修订了相关规定。2004年7月，证监会发布《关于规范境内上市公司所属企业到境外上市有关问题的通知》，允许满足一定条件的A股上市公司分拆所属子公司到境外上市，并做出具体规定，有利于上市公司拓宽融资渠道。2007年3月，证监会发布《关于境外上市公司非境外上市股份集中登记存管有关事宜的通知》，完善了境外上市公司非境外上市股份的管理工作，为企业分拆上市的相关股份流通创造了条件。2019年12月，证监会发布《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定（征求意见稿）》，开展上市公司分拆到境内上市试点，并对分拆上市的实质条件、审议程序、核查督导、监管要求等做出明确要求。2022年1月，证监会公布《上市公司分拆规则（试行）》，对前两份规则文件相关内容进行了修改、整合，统一境内外监管要求，明确和完善分拆条件，调整监管职责的规定形式；增加了分拆上市的禁止情形，包括子公司主要业务或资产属于上市公司IPO时的主要业务或资产等。
 
  此外，近年来，我国监管部门强化了数据安全和反垄断相关的监管，中资企业境外上市面临相关约束。数据安全方面，《中华人民共和国数据安全法》于2021年6月10日通过，自2021年9月1日起施行。2021年7月，国家互联网信息办公室发布《网络安全审查办法（修订草案征求意见稿）》。反垄断方面，2021年2月7日，国务院反垄断委员会发布《关于平台经济领域的反垄断指南》，明确适用于所有行业，包括协议控制架构的经营者。2021年4月，市场监管总局依法对阿里巴巴“二选一”行为处以182.28亿元罚款。2021年7月，为全面落实公平竞争审查制度，市场监管总局、发改委、财政部、商务部、司法部发布《公平竞争审查制度实施细则》。2021年11月18日国家反垄断局挂牌。
 
  （一）H股
 
  政府支持企业赴中国香港上市，这既有利于企业拓宽融资渠道，又可以促进香港资本市场发展。我国国有企业在香港以发行H股的形式上市，主要是得益于20世纪90年代初的体制改革契机，企业急需筹集资金发展壮大。当时国内股票市场刚起步，市场容量有限，难以满足企业资金需求。而香港地区的地理位置、社会经济、文化传统等与内地相似，且香港证券市场是高度开放的成熟资本市场，能够满足企业融资需求，同时提高企业的国际声誉。在此背景下，1992年7月，经国务院批准，成立了“内地香港证券事务联合工作小组”，专门就国企赴香港上市问题开展磋商谈判。在完成谈判和相应的制度安排后，1993年7月，作为中国内地第一家赴海外上市的国有企业，青岛啤酒成功发行H股股票。1993年5月、6月，国家体改委先后发布《关于到香港上市的公司执行〈股份有限公司规范意见〉补充规定》《到香港上市公司章程必备条款》为境内企业赴港上市提供了法规依据。1999年9月，证监会发布《境内企业申请到香港创业板上市审批与监管指引》，允许符合条件的国有企业、集体企业及其他所有制形式的企业，在获得证监会批准后，在香港创业板上市。此后，证监会通过改革优化了境外上市审核制度，持续提升企业开展跨境融资的便利性，包括取消财务审核、取消发行定价限制、精简申报文件和审核内容、公示审核关注要点和审核进度等。2017年7月7日，证监会召开新闻发布会，宣布H股公司境外再融资可以采取“一次核准、分次发行”的方式，有利于提高融资效率。2017年12月，H股“全流通”[image: ]试点启动。2019年11月，证监会宣布全面推开H股“全流通”改革，发布《H股公司境内未上市股份申请“全流通”业务指引》，明确符合条件的H股公司和拟申请H股首发上市的公司，可依法依规申请“全流通”，有利于促进H股公司各类股东利益一致和公司治理完善。
 
  境内企业赴港上市历程与监管政策调整、国内外经济形势变换密切相关。1993年7月，青岛啤酒成为首家在香港联交所挂牌上市的国有企业。1994—1996年，受国内外经济金融环境变化影响，港股市场不景气，H股上市缓慢推进。1997年，在香港回归背景下，大批境内企业赴港上市。全年有16家大型国企发行H股上市，共筹集资金302亿港元。1998—2000年，受东南亚金融危机影响，香港股市大幅下滑，H股持续低迷。2001年以来，得益于内地经济平稳持续快速增长、对外开放程度日益加深、与香港地区的经贸合作日益紧密等有利因素，H股企业的经营业绩普遍改善，推动H股股价抬升。加之股权分置改革、人民币升值，带动投资者对境内企业股票的估值上升，使H股上市融资的可能性增强。H股的发展和A股市场发展壮大，为境内和境外同步发行、同步定价、同步上市的方式（即“A+H”）奠定了坚实的基础。2014年沪港通、2016年深港通开通后，相关股票的流动性明显增强，股市的价格发现功能进一步发挥。
 
  根据Wind数据，截至2022年5月31日，H股上市公司299家。从公司属性看，国有企业162家，占比54.2%；民营企业70家，占比23.4%；公众企业58家，占比19.4%。从所属行业看，制造业企业103家，占比34.4%；金融业企业69家，占比23.1%；交通运输、仓储和邮政业占比8.4%；电力、热力、燃气及水生产和供应业占比5.7%；采矿业占比5.0%；信息传输、软件和信息技术服务业占比3.7%；建筑业占比3.3%；房地产业占比2.7%。
 
  （二）新加坡中概股
 
  1994年，中远投资成为第一家在新加坡证券交易所挂牌上市的中国企业。2003—2007年，赴新加坡上市的中国企业数量明显增加，2004年达到峰值，共34家。新加坡证券交易所受中国企业欢迎，主要得益于其国际化程度高、上市门槛低、综合手续费用低、上市程序简单、转板灵活等优势。自2008年以来，赴新加坡上市的中国企业数量明显减少，退市数量增加，主要原因有：一是来自纽约、纳斯达克和中国香港等证券交易所的竞争加剧；二是以中国印染、中国金属为代表的赴新加坡上市的中国企业相关财务诈骗、虚假信息披露等问题暴露，被勒令停牌进行特别审计，引发信任危机，赴新加坡上市的中国企业的融资条件恶化。截至2022年5月31日，累计有184家中资企业赴新加坡上市，其中63家仍挂牌交易，121家已退市。在新加坡上市的中国企业主要来自传统制造业部门。
 
  三、合格境内外机构投资者制度
 
  合格境内外机构投资者制度是我国在资本项目尚未完全开放情况下的过渡性制度安排。
 
  （一）“引进来”：QFII、RQFII投资境内
 
  2002年11月，人民银行和证监会开始试点实施QFII制度。2003年5月，瑞士银行和野村证券株式会社成为首批QFII。2006年8月，证监会、人民银行、外汇局发布《合格境外机构投资者境内证券投资管理办法》，证监会同时发布配套规则，允许合格投资者在批准的投资额度内，投资于证监会批准的人民币金融工具。2012年7月证监会发布《关于实施〈合格境外机构投资者境内证券投资管理办法〉有关问题的规定》，进一步放松管制，加强监管，优化QFII制度。2013年3月，人民银行发布《关于合格境外机构投资者投资银行间债券市场有关事项的通知》，允许符合要求的QFII投资于境内银行间债券市场。
 
  2011年12月，证监会、人民银行、外汇局发布《基金管理公司、证券公司人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》，启动RQFII试点，对试点机构的账户管理、资金汇出入、资产配置、银行间债券市场投资和信息报送等行为进行了规范。2013年3月，人民银行、证监会和外汇局发布《人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》，进一步扩大试点范围。2016年，人民银行、外汇局发布《关于人民币合格境外机构投资者境内证券投资管理有关问题的通知》，规范RQFII境内证券投资管理，明确投资额度实行备案或审批管理，实行余额管理。未经批准，RQFII专用存款账户与其境内其他账户之间不得划转资金；自有资金、客户资金和每只开放式基金账户之间不得划转资金。
 
  近年来，QFII、RQFII制度改革加快推进。2018年6月，人民银行、外汇局发布《关于人民币合格境外机构投资者境内证券投资管理有关问题的通知》，外汇局发布《合格境外机构投资者境内证券投资外汇管理规定》，取消QFII资金汇出比例限制和QFII、RQFII有关锁定期要求，允许QFII、RQFII开展外汇套期保值，进一步便利跨境证券投资。2019年9月，外汇局取消QFII和RQFII投资额度以及RQFII试点国家和地区的限制，于2020年5月正式实施。2020年9月，证监会、人民银行、外汇局发布《合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法》，证监会同步发布配套规则《关于实施〈合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法〉有关问题的规定》（2020年11月1日起施行），统一了QFII、RQFII资格和规则，降低准入门槛，扩大可投资范围。具体而言，新增允许QFII、RQFII投资全国中小企业股份转让系统挂牌证券、私募投资基金、金融期货、商品期货、期权等，允许参与债券回购、证券交易所融资融券、转融通证券出借交易。截至2020年5月底，外汇局停止更新时，已批准QFII 295家，投资额度为1 162.59亿美元。
 
  （二）“走出去”：QDII、RQDII投资境外
 
  2006年4月，人民银行决定允许符合条件的银行、基金公司和保险机构集合境内资金或购汇进行境外理财投资，旨在深化外汇体制改革，支持贸易投资便利化，促进国际收支基本平衡。此举为QDII制度的建立创造了条件。2006年8月，华安国际配置基金以非公开募集形式先行试点，是我国第一只QDII基金。2007年6月，证监会发布《合格境内机构投资者境外证券投资管理试行办法》，试行QDII制度，对境内机构投资者的资格条件和审批程序、境外投资顾问、资产托管、资金募集、投资运作、信息披露等方面进行规范。按照规定，境内机构投资者QDII资格由证监会审批，投资额度向外汇局备案，资金由境内银行托管，并委托境外投资顾问、证券服务机构代理买卖证券。2007年和2008年，国内机构分别发行了4只和5只QDII基金。但是，受2008年金融危机影响，QDII发展缓慢。截至2022年4月底，174家QDII机构获得1 575.19亿美元投资额度，投资主体涵盖银行、银行理财子公司、基金公司、证券公司、信托公司、保险公司等。
 
  2014年11月，人民银行发布《关于人民币合格境内机构投资者境外证券投资有关事项的通知》，建立RQDII制度，规定人民币合格投资者可以用自有人民币资金或募集境内机构和个人人民币资金，投资于境外金融市场的人民币计价产品（银行自有资金境外运用除外）。2015年年末，鉴于人民币汇率大幅波动，RQDII相关业务暂停。2018年5月，人民银行办公厅发布《关于进一步明确人民币合格境内机构投资者境外证券投资管理有关事项的通知》，明确RQDII境外证券投资宏观审慎管理和信息报送等事项。与QDII额度的审批制不同，RQDII以实际募集规模为准。
 
  除QDII和RQDII外，境内投资者还可以通过合格境内有限合伙人（QDLP）和合格境内投资企业（QDIE）投资于境外市场。
 
  四、股票市场互联互通
 
  互联互通机制是我国资本市场双向开放的重要举措，目前主要包括沪港通、深港通、沪伦通等。
 
  沪港通和深港通是指上交所、深交所分别与香港联交所建立的股票市场交易互联互通机制，允许两地投资者买卖对方交易所上市的规定范围内的股票。2014年4月，中国证监会与香港证券及期货事务监察委员会发布联合公告，批准上交所、香港联交所、中国结算、香港结算开展沪港股票市场交易互联互通机制试点（即沪港通）。2014年6月，证监会发布《沪港股票市场交易互联互通机制试点若干规定》。2014年11月，沪港通正式开通。2016年8月，中国证监会与香港证监会发布联合公告，批准深交所、香港联交所、中国结算、香港结算建立深港通。2016年9月，证监会发布《内地与香港股票市场交易互联互通机制若干规定》，以规范内地与香港股票市场交易互联互通机制相关活动。2016年12月，深港通正式启动。沪深港通北向和南向“看穿式”监管机制分别于2018年9月和2020年1月实施。
 
  沪港通和深港通对投资标的、额度、投资者等事项进行了规范。投资标的包括“A+H”股公司股票以及特定股票指数的成分股，如沪股通涉及的上证180指数、上证380指数，深股通涉及的深证成分指数、深证中小创新指数，港股通涉及的恒生综合大型股指数、恒生综合中型股指数等。沪港通启动时的总额度为5 500亿元人民币（其中沪股通总额度3000亿元，港股通总额度2 500亿元），每日额度为沪股通130亿元、港股通10亿元；总额度在2016年8月取消，同时，港股通每日额度提升至105亿元。深港通不设总额度限制，启动时每日额度与沪港通一致。机构投资者可以参与沪港通和深港通；参与港股通的个人投资者需满足证券和资金账户余额不低于50万元的要求[image: ]。随着互联互通机制日益完善，沪港通和深港通的投资额度、投资标的范围都逐步拓展。2019年10月，不同投票权架构公司股票首次纳入港股通标的；2021年2月，科创板股票、在港上市生物科技公司纳入沪深港通标的；2022年5月，符合条件的交易型开放式基金（交易所买卖基金，ETF）纳入互联互通。根据Wind数据，截至2022年6月，“北向通”成交金额累计达1.68万亿元，“南向通”成交金额累计达2.03万亿元。
 
  2018年10月，证监会发布《关于上海证券交易所与伦敦证券交易所互联互通存托凭证业务的监管规定（试行）》，以规范沪伦通的发行、交易、跨境转换和信息披露等行为。2019年6月，中国证监会和英国金融行为监管局发布联合公告，批准上交所和伦敦证券交易所（以下简称“伦交所”）开展互联互通存托凭证业务（即“沪伦通”）。沪伦通是上交所和伦交所之间的双向安排，包括东向业务和西向业务两部分。前者是指伦交所上市公司在上交所发行中国存托凭证（CDR），后者是指上交所上市公司在伦交所发行全球存托凭证（GDR）。上交所上市公司可以其新增股票为基础证券发行全球存托凭证，意味着可以在伦敦市场融资。存托凭证和基础股票之间可以相互转换。2019年6月，华泰证券发行沪伦通下首只GDR在伦交所挂牌交易。2022年2月，证监会修订了上述监管规定，并改名为《境内外证券交易所互联互通存托凭证业务监管规定》，拓展了适用范围，境内涵盖深交所符合条件的上市公司，境外覆盖瑞士、德国等欧洲主要证券市场；对融资型中国存托凭证做出安排，允许境外基础证券发行人融资。随后，三一重工、国轩高科、杉杉股份、乐普医疗、科达制造、明阳智能、格林美、方大炭素等8家A股上市公司发布公告，拟在境外发行GDR。其中，明阳智能拟在伦交所挂牌，其余7家计划在瑞士证券交易所上市。
 
  其他互联互通机制还包括ETF互通等。2019年6月，中日ETF互通开通；2020年10月，深港ETF互通开通等。2022年6月。符合条件的交易型开放式基金（EFF）纳入互联互通。
 
  五、纳入国际指数
 
  中概股先于A股纳入国际股票指数。2015年11月13日，MSCI宣布正式将在美国上市的14只中概股纳入其全球基准指数体系，包括58同城、阿里巴巴、百度、携程、京东、网易、新东方教育科技、奇虎360科技、去哪儿、搜房、学而思教育、唯品会、优酷土豆和欢聚时代，总权重约占MSCI中国指数的13.5%，自2015年12月第一个交易日起施行。此后，越来越多股票指数将中概股纳入。
 
  近年来，金融开放持续推进，为A股纳入国际指数创造了条件。2018年6月1日，MSCI基于5%的纳入因子，把中国A股纳入MSCI新兴市场指数，且纳入因子逐步提升至2019年11月的20%。2019年6月，富时罗素首次将A股纳入其全球股票指数系列，且纳入因子逐步提升至2020年6月的25%。2019年9月，标普道琼斯一次性将A股以25%因子纳入其全球宽基指数。截至2020年年末，国际指数纳入的A股公司数量已占上市公司总数的近1/3。
 
  中概股和A股被纳入国际指数，表明中资企业股票对境外投资者的吸引力增强，可以带来增量投资资金，被动型投资者会按比例配置新增的成分股，主动型投资也会有所增加。纳入国际指数还可以活跃二级市场交易，增强股票流动性，有利于我国企业获得境外融资。
 
  六、股票市场对外开放成效评估
 
  伴随资本项目可兑换程度的扩大，股票市场对外开放程度不断加深，层次更趋丰富，机制更多样化。从一级市场看，B股的设立以及企业赴境外上市，为境内企业募集境外资金提供了通道，同时也便利了境外投资者投资国内公司股权。从二级市场看，建立了促进资金流入的QFII和RQFII机制，促进资金流出的QDII和RQDII机制，促进资金双向流动的沪港通、深港通、沪伦通、基金互认等机制，可以在一定程度上满足不同类型投资者的需求。
 
  对外开放促进了股票市场改革，强化外部治理，提升了市场的有效性。比如，为使A股纳入MSCI指数，证监会出台相关规则，规范上市公司停复牌操作，强化上市公司信息披露，改善了市场效率，有助于保护投资者权益。相关举措也为MSCI扩大A股纳入因子以及A股纳入其他国际股票指数，夯实了基础。
 
  同时，我们也要看到，我国股票市场仍存在不足。一是虽然双向一级市场发行相关制度已经建立，但是规模仍然较小，尤其是B股影响力越来越弱，海外发行人到A股上市的相关制度也不够完善。二是近年来沪港通推出后，外资持有A股的规模有所上升，但仍远低于英美等发达国家的外资挂股比例。我国股市散户众多，机构投资者换手率高，羊群效应显著。在2022年上半年市场大幅波动的状况下，外资通过沪港通净流入718亿元，但流入流出资金与每日约万亿元的成交金额相比，不足以扰动市场。鉴于此，当前应更多强调进一步健全相关制度安排，扩大沪港通投资标的。
 
  此外，双向开放下，国际资本流动更加频繁，可能放大金融市场波动风险。短期内大规模资本流入可能导致催生股票价格泡沫，而短期内资本大规模流出可能使股票价格大幅下跌、汇率大幅贬值，也可能通过流动性、投资者情绪等渠道传染至其他金融市场，甚至引发系统性风险。对此，宜加强对外资账户的一体化监管，包括QFII和RQFII账户、沪深港通账户、自贸区账户、银行间债券市场账户等，进一步健全跨境资本流动宏观审慎监管框架。
 
   
   	 中小企业板于2004年6月25日开板，2021年4月6日与深交所主板合并。
 
 
   	 创业板主要服务于成长型创新创业企业，支持传统产业与新技术、新产业、新业态、新模式深度融合，与科创板等其他板块形成各有侧重、相互补充、适度竞争的格局。2020年4月27日，中央深改委第十三次会议审议通过《创业板改革并试点注册制总体实施方案》。2020年6月12日，证监会发布创业板改革并试点注册制相关制度规则。2020年8月24日，创业板改革并试点注册制正式落地。
 
 
   	 科创板主要服务于符合国家战略、突破关键核心技术、市场认可度高的科技创新企业。2019年1月23日，中央深改委第六次会议审议通过《在上海证券交易所设立科创板并试点注册制总体实施方案》《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》。2019年1月28日，证监会发布《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》。
 
 
   	 2012年7月，国务院批准设立全国中小企业股份转让系统。2012年9月，证监会发布《非上市公众公司监督管理办法》，规范非上市公众公司股票转让和发行行为。2013年1月16日，全国中小企业股份转让系统（新三板）正式揭牌。2013年6月，国务院常务会议决定加快发展多层次资本市场，将全国股转系统试点扩大至全国。2013年12月，国务院发布《关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决定》，明确新三板是依据《证券法》设立的全国性证券交易场所。2016年6月，新三板市场实施分层管理，首批953家挂牌公司进入创新层。2019年10月25日，证监会启动全面深化新三板改革。2019年12月，证监会对《非上市公众公司监督管理办法》进行修订并发布。全国股转公司修订发布新三板分层管理办法，新设精选层。2020年6月，证监会发布转板上市指导意见，允许符合条件的精选层公司转板上市。新三板市场形成“基础层—创新层—精选层”梯次递进的结构。
 
 
   	 北京证券交易所（以下简称“北交所”）于2021年9月3日注册成立，是经国务院批准设立的我国第一家公司制证券交易所。北交所的市场定位是服务创新型中小企业，与沪深交易所、区域性股权市场错位发展、互联互通，有转板上市功能。
 
 
   	 2013年8月，国务院办公厅出台《关于金融支持小微企业发展的实施意见》，将区域性股权市场纳入多层次资本市场体系。2017年1月，国务院办公厅印发《关于规范发展区域性股权市场的通知》，明确了区域性股权市场的法律地位。2017年5月，证监会发布《区域性股权市场监督管理试行办法》，统一区域性股权市场的业务和监管规则。2019年6月，证监会发布《关于规范发展区域性股权市场的指导意见》，进一步规范区域性股权市场发展。
 
 
   	 “全流通”是指H股公司的境内未上市股份（包括境外上市前境内股东持有的未上市内资股、境外上市后在境内增发的未上市内资股以及外资股东持有的未上市股份）到香港联交所上市流通。
 
 
   	 不过，参与沪股通、深股通的投资者没有相关限制，加之中国香港的融资成本较低、杠杆较高，形成了投资者的政策套利空间，部分内地投资者在香港开立证券账户并通过沪股通、深股通交易A股，即“假外资”。这种情况容易加剧股市波动，还存在规避金融监管的跨境违法违规活动的相关风险。2022年6月，证监会发布《关于修改〈内地与香港股票市场交易互联互通机制若干规定〉的决定》，自2022年7月25日起施行，明确了“沪深股通投资者不包括内地投资者”，填补了监管漏洞。
 
 
  
   
  
  第三章 中概股的发展历程
 
  一、背景
 
  我们需要在中美金融关系的大背景下认识中概股。中美金融关系与中美政治、经济关系[image: ]相互交织演变。近年来，美国对华经济战略从以贸易议题为主，有向金融议题转移的趋势。相互依赖中的严重不对称是中美经济金融关系的一个基本特征。近年来，中国资本项目可兑换有序推进，金融市场开放成效显著，但仍处于相对被动地位。
 
  （一）货币
 
  美国在金融方面最核心的优势是美元。美元及其带来的美国金融实力是美国霸权的核心力量所在。在国际货币金融体系中，美元处于核心地位。人民币国际化近年来取得积极进展，国际货币地位初步奠定，但仍难以挑战美元的国际地位。
 
  1.支付功能
 
  从全球外汇交易看，美元是最重要的贸易和外汇交易结算货币。根据环球银行金融电信协会（SWIFT）发布的2022年4月外汇即期交易使用排名，美元居于首位，交易占比41.8%，人民币排在第5位，交易占比2.14%。
 
  从中国情况看，人民币跨境收付在本外币跨境收付中的占比逐年上升。中国从2009年开始与周边国家及地区开展货物贸易跨境人民币结算，2011年推广到全国范围。人民银行数据显示，2021年，人民币跨境收付金额合计为36.6万亿元，同比增长29.0%，收付金额创历史新高；人民币跨境收付占到同期本外币跨境收付总额的47.4%，较2020年全年提高1.2个百分点。其中，货物贸易跨境人民币结算金额为5.77万亿元，占同期本外币跨境收付的14.7%，服务贸易人民币跨境结算金额约1.09万亿元，占同期本外币跨境收付的24.3%。
 
  2.计价功能
 
  美元是全球贸易中最重要的计价货币。近年来，人民币国际贸易计价结算功能有所增强。
 
  中国是多种大宗商品的最大购买者和消费者，近年来推动大宗商品采用人民币计价。2016年4月19日，全球首个以人民币计价的黄金基准价格“上海金”集中定价合约正式挂牌交易。2018年3月26日，以人民币计价结算的原油期货在上海国际能源交易中心挂牌交易，同时引入境外交易者。境外交易者投资境内特定品种期货，可以使用人民币或美元等币种作为保证金。截至2020年年底，中国已上市原油、铁矿石、精对苯二甲酸（PTA）和20号胶、低硫燃料油、国际铜和棕榈油7个特定品种交易期货。截至2020年年末，折合成人民币计算，境外参与者累计汇入保证金711.44亿元，累计汇出779.96亿元，其中人民币占比分别为73.3%和84.3%，体现了境外交易者对人民币的偏好。不过，目前，大宗商品领域内人民币跨境收付总体仍处于较低水平。
 
  3.储备功能
 
  从全球情况看，美元是最重要的储备货币，人民币国际储备功能显现。IMF发布的官方外汇储备货币构成（COFER）数据显示，2021年第四季度，美元在全球外汇储备中占比58.81%，居于首位；人民币占比2.79%，居全球第五位。2022年5月，IMF执行董事会完成了五年一次的特别提款权（SDR）定值审查，维持现有SDR篮子货币构成不变，即仍由美元、欧元、人民币[image: ]、日元和英镑构成，并将人民币权重由10.92%上调至12.28%；将美元权重由41.73%上调至43.38%；人民币权重仍保持第三位。人民银行《2022年人民币国际化报告》显示，据不完全统计，全球有80多个央行或货币局将人民币纳入外汇储备。
 
  从中国情况看，中国外汇储备的货币结构和资产结构以美元和美元资产为主。在中国外汇储备中，美元计价资产占比在1995年达到79%，随后趋于下降，2015年仍维持在58%，远超欧元、日元和其他新兴市场国家的货币。中国外汇储备的资产结构中，美国国债等美元资产占多数。美国财政部数据显示，中国持有的美国国债从2000年3月的714亿美元，大幅攀升至2011年7月的1.314万亿美元；2013年11月达到峰值1.316万亿美元，随后趋于减少；到2022年4月约为1万亿美元，仍处于较高水平。此外，中国对外负债的货币结构也以美元为主。2019年年末，在外币登记外债余额中，美元债务占比83%，欧元债务占比8%，港元债务占比5%，日元债务占比2%，SDR和其他外币外债余额合计占2%。
 
  （二）汇率和货币政策
 
  在人民币汇率形成上，美元长期处于基准货币地位。从1994年1月1日到2005年7月20日，中国政府实行的是以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制度。2005年7月21日起，人民币汇率形成机制，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”，美元仍然是一篮子货币中最重要的参考货币。这种汇率制度安排有利于扩大出口，但事实上成了美元基准货币地位的有力支撑。2015年“8·11”汇改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。
 
  美国自2003年开始要求中国政府“放宽人民币波动范围”，并“采取更具弹性的人民币汇率机制”；2010年以来，指责中国通过“操纵”人民币汇率，获取对美巨额贸易顺差，造成美国就业和经济方面的重大损失。2019年8月6日，美国财政部违背其制订的所谓“汇率操纵国”量化标准，将中国列为“汇率操纵国”。不过，IMF于2019年8月9日发布中国年度第四条款磋商报告，重申2018年中国经常账户顺差下降，人民币汇率水平与经济基本面基本相符。2020年1月，美国财政部发表半年度汇率政策报告，取消对中国“汇率操纵国”的认定。
 
  在货币政策上，美国货币政策一直保持内向型特点。中国等经济体货币政策对美国经济金融的影响较小。美国基于国内经济金融形势制定货币政策，可以完全追求本国经济金融目标。美国货币政策（尤其是量化宽松政策）会通过资本流动、汇率、金融市场等渠道对中国产生溢出效应。一是全球范围内的流动性过剩，推升国际大宗商品价格，对中国形成输入性通货膨胀压力。二是热钱流动加剧中国汇率、资产价格波动，加大中国维护金融体系稳定的难度。三是美元贬值，中国持有的美国资产缩水。四是美国货币政策转向时，中国货币政策可能面临中美利差、资本流出、汇率贬值等多重制约，陷入被动。
 
  （三）金融市场
 
  从投资情况看，中国持有的境外金融资产大部分投资于美国金融市场，主要是其安全性、流动性和盈利性较好。在2004—2015年，中国对外金融资产50%以上投资于美国金融市场。2004年为3 409.72亿美元，到2008年增长至12050.8亿美元，2015年最多达到18 440.2亿美元。2016年以来，中国对美国证券投资规模稳定在1.6万亿元左右，占中国对外金融资产规模的比例有所降低，但仍维持在40%以上。此外，2000年以来，中国对美国债券的购买量大幅增加。截至2022年4月，中国是美国国债的第二大外国持有者，持债达1万亿美元，仅次于日本（持有美国国债约1.22万亿美元），占外国持有美国国债总额的13.5%。相比之下，美国对中国的证券投资近年来有所增加，但占其持有的境外证券比重仍不足2%（见图3.1）。
 
  从融资情况看，除中国香港外，美国金融市场是中国企业境外上市融资的最重要金融市场。截至2022年5月底，在美国证券市场上市的中概股合计278只，其中纳斯达克交易所193只，纽约证券交易所78只，美国证券交易所7只；合计总市值8.34万亿元。相比之下，美国对中国金融市场融资的依赖度极低，没有一家美国上市企业在中国沪深股市上市融资。
 
  
   [image: ]
  
 
  图3.1 美国持有的中国证券及占美国持有的外国证券之比变化情况
 
  资料来源：Wind，CEIC。
 
  （四）金融基础设施
 
  在跨境支付等金融基础设施方面，中国基本上受制于美国。第二次世界大战（以下简称“二战”）后的全球货币金融体系是由作为主导者之一的美国建立的，其在国际支付系统、中央证券存管、中央对手方、证券结算系统、交易数据库等金融市场基础设施领域，拥有不可比拟的优势。国际支付体系支撑了国际贸易和投融资的正常运转，重要性尤其突出，也可能成为美国制裁其他国家的重要工具。
 
  当前国际支付体系的核心是环球同业银行金融电信协会（SWIFT）、纽约清算所银行同业支付系统（CHIPS），均由美国等发达国家主导建立。SWIFT是支付指令的信息系统，SWIFT不仅提供美元信息报文服务，也提供欧元、日元和人民币的服务。SWIFT不是美资控股实体，也不受美国政府管辖，注册地和总部在比利时的布鲁塞尔。SWIFT的最高权力机构为董事会，共25个董事席位，其中，欧洲17席，美国2席，中国1席，重要事项以投票方式进行，获多数票即可通过。尽管美国仅为2个席位，但美元在SWIFT中使用量超过40%，SWIFT董事长长期由美国人担任。CHIPS是最大的跨境美元资金传输系统，由纽约清算所建立和经营，可以被美国政府完全控制。一旦CHIPS因行政令关闭某家银行清算通道，该银行就失去了为客户提供跨境美元的支付结算功能，该银行所代理服务的下一层级银行也失去了跨境美元的支付结算功能。由此，美国控制了全球美元资金清算的总闸门CHIPS，可以在很大程度上制约SWIFT的运行。
 
  近年来，美国将支付系统武器化、以美元为外交政策工具惩罚美国对手的做法，引发了其他国家的担忧。2008年，美国切断伊朗国际石油交易的美元支付渠道，导致伊朗石油交易只能用当地货币。2012年3月，SWIFT中断所有伊朗金融机构的跨境资金信息传递服务，几乎切断了所有伊朗与国际金融市场的资金往来，伊朗因此出现了燃料短缺、物资匮乏、通胀飞升、大规模游行罢工等局面。直到2014年1月，伊朗被迫接受全面终止铀浓缩项目，美国才放松了对其的金融制裁。2014年3月克里米亚危机后，美国VISA和MasterCard两家公司停止向俄罗斯银行提供支付结算服务。2022年2月俄乌冲突发生，西方国家全面制裁俄罗斯，包括冻结俄罗斯央行3000亿美元的外汇储备，禁止俄罗斯机构通过美国和欧盟系统进行交易，禁止被制裁的俄罗斯主要银行参与SWIFT，冻结俄罗斯最大银行在欧美等国的资产等，俄罗斯对外经济金融联系几近瘫痪。
 
  中国建设人民币跨境支付系统（CIPS）。为满足人民币跨境使用的需求，提高人民币跨境及离岸支付清算效率，2015年10月8日，人民银行组织建设的CIPS一期成功投产上线。2018年3月，CIPS二期投产试运行，运行时间基本覆盖全球各时区的工作时间，引入定时净额结算机制，支持多种金融市场业务结算，也支持境外直接参与者扩容，支持全球的支付与金融市场业务，更好地满足全球用户的人民币业务需求。近年来，人民币跨境清算体系不断完善，境内外接入机构数量增多，类型更为丰富，系统的网络覆盖面持续扩大，业务量逐步提升，为跨境支付结算清算领域的参与主体提供了安全、便捷、高效和低成本的服务。截至2020年年末，共有1092家境内外机构通过直接或间接方式接入CIPS，其中直接参与42家，间接参与1050家；通过直接参与和间接参与，CIPS实际业务可触达全球171个国家和地区的3 300多家法人银行机构。自上线至2020年年末，CIPS累计为各类参与者处理业务751.35万笔，金额125.04万亿元。
 
  同时也要看到，人民币跨境支付体系虽然不断扩大，但仍然依赖SWIFT报文系统。中国跨境清算系统CIPS部分交易用的就是SWIFT报文。一旦某家银行被排除在SWIFT系统之外，不但其美元支付前端的信息系统被切断，其他币种的交易信息也会受到影响。这意味着该银行失去了与全球大部分银行的金融信息传输功能，也就无法服务国际经济交易行为。
 
  （五）金融规则制定
 
  中美在国际金融机构、全球金融规则制定上的相互依赖方面也存在较大的非对称性。美国的一个优势是盟友以及二战后建立起来的制度和准则。在金融方面，多数国际金融规则都是美国在起决定性作用并有利于美国的。
 
  近年来，美国不断要求中国扩大金融开放。2020年1月15日，中美双方在华盛顿签署第一阶段经贸协议，其中金融服务章节共24条，涉及银行服务、信用评级服务、电子支付服务、金融资产管理服务、保险服务、证券和基金管理及期货服务六个方面。中方承诺放宽金融业准入限制，放宽外资在保险、证券、基金管理、期货领域的持股比例和业务范围限制，取消新设立外资保险公司准入前30年保险业务经营资历要求等；在已开放的领域，依法受理并审批美资机构的业务资质申请；优化具体业务监管规则。总体看，中美达成金融服务业协议，符合中国近年来主动有序扩大金融业开放的战略，有利于增强中国金融体系的竞争力和韧性，有利于中美双方在金融领域加强合作，对维护和促进中美关系大局发挥积极作用。中美应该相互尊重、和平共处、合作共赢。
 
  二、中概股发展历史
 
  （一）美国股市概况
 
  美国的证券主板市场包括纽约证券交易所（New York Stock Exchange，NYSE）、纳斯达克市场（National Association of Securities Dealers Automated Quotations，NASDAQ）和美国证券交易所（American Stock Exchange，AMEX）[image: ]。2006年2月，NASDAQ将股票市场分为三个层次，即纳斯达克全球精选市场（NASDAQ Global Select Market，NASDAQ-GSM）、纳斯达克全球市场（NASDAQ Global Market，NASDAQ-GM）以及纳斯达克资本市场（NASDAQ Capital Market，NASDAQ-CM），以吸引不同层次的企业上市。
 
  场外交易市场OTCBB（Over the Counter Bulletin Board）是场外柜台交易系统，又称布告栏市场，1990年试点，1997年以来正式成为美国证券市场的组成部分。OTCBB为不在NYSE、NASDAQ和AMEX挂牌交易的权益证券、认股权证、基金单位、美国存托凭证和直接参与项目提供及时报价、成交价和成交量等信息，对上市公司没有提出财务方面的最低要求。自2000年6月底起，OTCBB挂牌的公司必须向美国证券交易委员会（SEC）进行电子申报。
 
  OTCBB与主板之间有转板制度。一方面，在OTCBB挂牌的公司，如果满足NYSE、NASDAQ或AMEX的要求，可以申请转板；另一方面，因财务指标不达标而从NYSE、NASDAQ或AMEX摘牌的公司，可以申请在OTCBB继续交易。我国境内企业有一些成功通过OTCBB转板至美国主板市场的，例如2004年12月，北大科兴生物成功转板AMEX。
 
  （二）在美国上市中概股概况
 
  随着我国经济持续发展，对外开放持续推进以及境内外监管政策调整，中资企业赴美国上市大致经历了五个阶段。从中资企业角度，图3.2展示了中概股赴美国上市和从美股退市的时间趋势。从中概股估值角度，图3.3展示了纳斯达克金龙中国指数（NASDAQ Golden Dragon China Index）的走势。
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  图3.2 2005年以来中概股在美国上市与退市统计
 
  注：数据更新时间为2022年6月17日。
 
  资料来源：Wind，作者整理。
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  图3.3 纳斯达克金龙中国指数走势
 
  资料来源：Bloomberg，Wind。
 
  一是2005年以前的探索阶段。20世纪90年代，部分中资企业开始从国际资本市场融资。这一阶段，我国政府积极探索国有企业改革途径和参与国际资本市场，能源、电力、通信等重要行业的大型国企陆续在纽交所上市。中国天然资源、中石油、中石化分别于1995年3月、2000年4月、2000年10月在美国上市，中国移动、中国联通、中国电信分别于1997年、2000年和2002年在纽交所上市。同时，民营企业也纷纷赴美国上市。华晨汽车1992年在纽交所挂牌上市。新浪、网易、搜狐分别于2000年4月、6月、7月在纳斯达克上市。
 
  二是2005—2010年的快速增加阶段。随着中国经济连续多年高速增长、对外开放持续推进，企业开拓海外市场的需求和融资需求大幅增加，积极赴美国上市。同时，境外投资者看好中国经济，对中国企业的投资热情上升。赴美国上市中概股数量明显增多，融资金额增加。百度、新东方、好未来分别于2005年、2006年、2010年在美国上市。这一阶段的赴美国上市热潮也暴露了一些问题，包括部分公司财务造假、关联交易、信息披露违规等。数据显示，2005—2010年上市的中概股大部分已从美国退市。
 
  三是2011—2014年的明显放缓阶段。2010年，针对中概股存在的财务造假等问题，浑水公司（Muddy Waters）开始做空中概股。随着部分中概股问题逐步暴露、遭遇集体诉讼，中概股爆发信任危机，陷入“做空潮”，估值大幅下降。在此背景下，中资企业赴美国上市的困难增加、热情减弱。一些中概股主动或被动从美股退市，部分年份中，退市的中概股数量多于上市数量。2010—2014年，有45家中概股从美国退市。2014年，随着阿里巴巴、京东、微博等行业龙头赴美国上市，中概股才扭转颓势。
 
  四是2015—2020年（尤其是2018年后）的再度加速阶段。这一阶段的重要事件包括2015年人民币汇率大幅波动、2018年中美经贸摩擦等，但中资企业赴美国上市似乎没有受到很大的冲击。随着中概股估值回升，以及一些新经济初创企业难以在国内上市，中资企业赴美国上市的积极性再度增加，其中互联网企业赴美国上市明显增多。直至2020年，瑞幸咖啡等财务造假事件再次引发了中概股信任危机。
 
  五是2021年下半年以来，赴美国上市基本停滞。美国方面，2020年11月和2021年6月，美国两任总统（特朗普、拜登）发布行政令禁止美国人交易国防相关中资企业证券，MSCI、富时罗素、标普道琼斯等指数供应商陆续将一些中国公司股票、债券从指数中剔除，政治因素对中概股的影响加大。2020年12月，美国《外国公司问责法案》（Holding Foreign Companies Accountable Act，HFCAA）生效，禁止连续三年未能遵守美国上市公司会计监督委员会（PCAOB）审计要求的公司在美国证券交易所交易。2022年3月以来，SEC根据《外国公司问责法》及SEC的实施细则（2022年1月10日生效），把不满足审计要求的在美中概股纳入预退市清单。此外，制约中资企业赴美国上市的因素主要还包括我国企业在境外上市、反垄断、数据安全等方面的监管趋紧，以及中美监管合作前景的不确定性。
 
  截至2022年5月底，在美国上市中概股278只，总市值约8.3万亿元，数量和市值分别相当于A股的5.8%和10.7%；已有累计约410只中概股在美国上市，其中132只中概股已经退市，即退市中概股占全部在美国上市中概股总数的1/3左右。
 
  （三）中概股回归A股、H股，寻求其他境外交易所上市
 
  近年来，受瑞幸财务造假、滴滴退市、部分中概股被剔除国际股票指数、《外国公司问责法案》及预退市清单等事件影响，在美国上市中概股市值大幅缩水，越来越多中概股部署回归A股、H股，或者赴其他境外交易所上市。
 
  1.回归A股
 
  随着国内股市制度改革推进，红筹企业可以在境内主板、科创板、创业板上市。2021年9月，证监会发布《关于扩大红筹企业在境内上市试点范围的公告》，允许符合要求的高新技术产业和战略性新兴产业[image: ]的红筹企业回A股，可以在境内主板、科创板、创业板上市。2021年7月，中芯国际在科创板上市，成为首家“A+H”的红筹公司。2022年3月，证监会发布《关于开展创新企业境内发行股票或存托凭证试点若干意见的通知》，允许试点企业申请发行股票或存托凭证（CDR）上市，即双轨制，并区分已在境外上市的红筹企业和尚未在境外上市的创新企业，差异化设置市值、营业收入需达到的标准，进一步支持创新型企业在A股挂牌。
 
  2.回归H股
 
  2018年4月，港交所发布《综合主板上市规则之声明》修订版，降低上市门槛，允许符合条件的尚未盈利的生物科技公司、不同投票权架构的创新公司以及以大中华为业务重心的公司上市，为新经济公司开设“绿色通道”。京东、百度、网易等在美国上市的中概股公司陆续以第二上市的方式在港交所挂牌。为了全面优化和简化海外发行人在我国香港上市的制度，港交所修订上市规则，2021年3月31日开始咨询市场意见，11月19日发布咨询总结，相关《上市规则》修订及新指引材料于2022年1月1日生效。此次修订主要是放宽不同投票权架构企业第二上市门槛（包括公司类型、市值标准等），“第二上市”转变为“主要上市”更为灵活等。根据中金公司报告[image: ]，截至2022年5月中旬，已有27家中概股回归H股，预计42家公司满足在未来3—5年回归港股的条件。
 
  3.赴新加坡等其他境外交易所上市
 
  2022年2月，证监会修订的《境内外证券交易所互联互通存托凭证业务监管规定》，拓宽了境内上市公司通过互联互通机制赴境外发行GDR的选择空间，上市目的地涵盖英国、瑞士、德国等。A股上市公司发行GDR，可以使其证券在国际市场上流通，有助于募集境外资金，吸引中长期战略投资者。2022年5月，蔚来汽车采用介绍上市的方式，在新加坡交易所主板挂牌，成为全球首家在美国、中国香港、新加坡三地上市的企业。其新交所上市的股票可与纽交所上市的美国存托凭证互换，不涉及新股发行及资金募集。
 
  三、中概股法律和监管框架
 
  （一）我国关于中资企业境外上市主要法律规定
 
  1.直接上市
 
  1994年8月，国务院发布《关于股份有限公司境外募集股份及上市的特别规定》，要求股份有限公司向境外投资人募集股份并在境外上市，应当报经国务院证券委员会批准。实施细则方面，证监会1999年发布《关于企业申请境外上市有关问题的通知》，取消了原来的预选制，强调国有企业、集体企业及其他所有制形式的企业经重组改制为股份有限公司，并符合境外上市条件的，均可自愿向证监会提出境外上市申请，证监会依法按程序审批，成熟一家，批准一家。同时，上述通知设置了企业境外上市的门槛，即净资产不少于4亿元人民币；过去一年税后利润不少于6000万元人民币；按合理预期市盈率计算，筹资额不少于5000万美元（即“456规定”）。1999年11月，香港创业板设立，证监会发布《境内企业申请到香港创业板上市审批与监管指引》，没有对相关企业设置资产或盈利情况等财务约束，意味着中小规模的境内企业可以申请赴香港创业板上市。总体而言，受相关法规限制，加之境外上市意味着外资参股必须符合国家产业政策和利用外资政策，境外直接上市的门槛高、审批难度大。
 
  2021年12月，证监会公布《国务院关于境内企业境外发行证券和上市的管理规定（草案征求意见稿）》《境内企业境外发行证券和上市备案管理办法（征求意见稿）》，首次统一将各种形式的境内企业赴境外上市安排纳入全面备案监管。2021年12月，发改委、商务部发布《外商投资准入特别管理措施（负面清单）（2021年版）》和《自由贸易试验区外商投资准入特别管理措施（负面清单）（2021年版）》，自2022年1月1日起施行。两份清单首次就境内企业到境外发行股份并上市交易做出相关规定。
 
  2.红筹模式
 
  红筹公司是指在境外注册，主要业务和资产在中国大陆，并在境外发行股票上市的公司。注册地一般选择英属维尔京群岛（BVI）[image: ]、开曼群岛、中国香港地区等。上市地以中国香港和美国为主。红筹公司受公司注册地、上市地和资产业务所在地三地的法律监管，但可以绕过我国关于企业境外直接上市的相关规定，实现境外间接上市。
 
  红筹模式要遵守的法律规定主要包括《证券法》、红筹公司境外上市的相关规定，以及外资和外汇管理方面的规定等。我国对红筹模式的监管强度经过了“严—松—严”的转变。
 
  一是2000年以前“严”的阶段，对境内企业变相上市直接进行监管。国务院1993年发布《关于暂停收购境外企业和进一步加强境外投资者管理的通知》，1997年发布《关于进一步加强在境外发行股票和上市管理的通知》，明确境外上市各主要方式均需报证监会审批和备案，监管对象涵盖红筹公司。1999年7月1日实施的《证券法》规定，“境内企业直接或者间接到境外发行证券或者将其证券在境外上市交易”必须取得批准。为规范境外间接上市模式，防止国有资产流失，证监会于2000年发布《关于涉及境内权益的境外公司在境外发行股票有关问题的通知》（“72号文”），要求相关企业提供中国律师的法律意见书，经证监会审核后出具“无异议函”，同时对从事相关业务的律师事务所的资格和条件做了进一步要求。
 
  二是加入WTO后至2005年“松”的阶段。2002年年初，国务院公布第二批取消行政审批项目名单，其中包含证监会要求的“无异议函”。2003年4月1日，证监会宣布取消相关审批。为吸引外资、提高利用外资的水平，2003年3月，原外经贸部（现商务部）、税务总局、工商局、外汇局发布《关于外国投资者并购境内企业的暂行规定》，放宽了一些限制。2004年1月，国务院《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》中明确指出，“积极利用境外资本市场。遵循市场规律和国际惯例，支持符合条件的内地企业到境外发行证券和上市”。同时，外汇管理方面的限制也有所放松。2005年1月，外汇局发布《关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》（“11号文”），对个人在境外设立公司和境外公司并购境内资产设置了严格的审批要求，其中后者需要商务部、发改委和外汇局的三重审批。2005年4月，外汇局发布《关于境内居民个人境外投资登记和外资并购外汇登记的有关问题的通知》（“29号文”），细化相关审批程序。不过，2005年10月，外汇局发布《关于境内居民通过境外特殊目的公司融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》（“75号文”），明确允许境内居民（包括法人和自然人）可以特殊目的公司（SPV）[image: ]的形式设立境外融资平台，允许其根据资金使用计划，将应在境内安排使用的资金调回境内，允许其按程序向特殊目的公司支付利润、红利等款项。“75号文”于2005年11月1日实施，“11号文”和“29号文”同时废止，为我国企业境外上市提供了便利。
 
  三是2006年以来“严”的阶段。2006年8月，商务部、证监会、外汇局等六部门联合发布实施《关于外国投资者并购境内企业的规定》（“10号文”），为境内企业通过境外设立控股公司的形式到境外间接上市设定了新的行政许可项目。按照规定，SPV境外上市需要取得证监会的批准，以境外上市为目的的SPV以换股方式并购境内公司应经由商务部审批；SPV的境外上市融资收入，应按照报送外汇管理机关备案的调回计划，采取向境内公司提供商业贷款、在境内新设外商投资企业和并购境内企业等方式调回境内。由于相关程序、资金使用要求较为严格，使企业通过红筹模式上市的难度大幅增加。2014年7月，外汇局发布《关于境内居民通过特殊目的公司境外投融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》（“37号文”），原“75号文”同时废止。“37号文”在监管范围、特殊目的公司范围、境内居民境外投资、融资以及返程投资、股权激励计划登记、各项登记程序、处罚依据与措施等方面均进行了较大调整。其中，SPV的概念中增加“以其合法持有的境外资产或权益，在境外直接设立或间接控制的境外企业”；增加了禁止性条款，规定“特殊目的公司，不得危害我国国家主权、安全和社会公共利益”。
 
  3.可变利益实体（Variable Interest Entity，VIE）模式
 
  VIE模式下，主要业务经营活动在境内的企业，以境外企业的名义，基于境内企业的股权、资产、收益或其他类似权益在境外发行证券或者将证券在境外上市交易（包括在美发行ADR）。VIE模式意味着协议控制，即通过一系列协议安排，海外上市实体成为境内经营实体的主要财务受益人，符合美国会计准则的报表合并要求，既可以绕过我国的监管限制，又可以符合美国上市要求。VIE架构一般包括境外上市主体、境内外资企业以及境内运营实体。境外上市主体是上市股票的发行人，通常在开曼群岛、英属维尔京群岛等离岸地设立特殊目的公司。境外上市主体在境内设立外资企业，作为连接境内外的桥梁和资金汇入汇出的通道。通常而言，境内外资企业要与境内运营实体签署一系列协议，对境内运营实体实施全面的控制。涉及的协议主要包括经济利益转移合同、股权回购合同、股权质押合同等。
 
  美国国会研究服务中心估计，在美国上市的中国公司有2/3使用了在境外注册空壳公司的VIE架构，包括阿里巴巴、百度和腾讯等。VIE架构复杂，信息披露不足容易造成负面解读，引发国际投资者的不信任甚至集体诉讼。典型的VIE风险事件包括2011年支付宝为获取第三方支付牌照单方面终止VIE结构，2012年新东方简化国内实体北京新东方教育技术有限公司股权结构等。
 
  我国监管政策一直没有明确允许或禁止VIE架构企业赴境外上市，直到2021年12月，证监会发布《国务院关于境内企业境外发行证券和上市的管理规定（草案征求意见稿）》和《境内企业境外发行证券和上市备案管理办法（征求意见稿）》，对境内企业直接和间接赴境外上市统一实施备案管理，同时为满足合规要求的VIE架构企业赴境外上市提供了可能性。
 
  截至2022年6月，在美挂牌的278家中概股公司中，182家采用了VIE结构。从这些公司的上市日期看，2010年以来，VIE结构上市居多（见图3.4）。
 
  
   [image: ]
  
 
  图3.4 在美国上市中概股VIE结构统计
 
  注：数据更新时间为2022年6月17日。统计范围包括仍在美股挂牌的278只股票。
 
  资料来源：Wind，作者整理。
 
  （二）美国关于中概股的监管规则
 
  中资企业在美国上市，首先要遵守上市相关法律法规，达到上市要求；其次，在挂牌期间，要遵守相关规定和信息披露要求。
 
  1.上市相关监管政策
 
  美国资本市场的联邦层面监管主体主要是美国证监会（SEC）和商品期货交易委员会（CFTC）。SEC是执行联邦证券法律的主管机关。州和地方的证券监管机构配合联邦机构承担监管责任。其他还有一些按照法规设立拥有不同监管权力的行业自律组织，包括行业协会、交易所、清算所等。例如金融业监管署（FINRA）、市政证券规则制定委员会（MSRB）和全国期货协会（NFA）等。美国证券交易商协会（NASD）是证券市场的主要自律监管机构。相关法律主要包括：《1933年证券法》（Securities Act of 1933）、《1934年证券交易法》（Securities Exchange Act of 1934）、《1935年公共事业持股公司法》（Public Utility Holding Company Act of 1935）、《1940年投资公司法》（Investment Company Act of 1940）、《1970年证券投资者保护法》（Securities Investors Protection Act of 1970）、《1978年破产改造法》（Bankruptcy Reform Act of 1978），以及2002年的《萨班斯-奥克斯利法案》和2010年的《多德-弗兰克华尔街改革和消费者保护法》（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act）（即《多德-弗兰克法案》）等。
 
  根据美国联邦证券法，只有在SEC注册登记或符合豁免登记注册条件的公司，才能在美国市场上发行股票或出售证券。一是在SEC注册登记。公司向SEC提交大量的披露文件，包括生产经营信息、经审计的财务报表等，遵守持续信息披露等监管要求。二是具备豁免注册发行资格。美国监管豁免注册的法规包括针对小型上市公司“A条例”（Regulation A）、适用私人配售的“D条例”（Regulation D）、适用众筹的“CF条例”（Regulation CF）、适用离岸发行的“S条例”（Regulation S）、确定合格机构买家的“144A条例”（Regulation 144A），以及适用内部发行的“147条例”和“147A条例”（Regulation 147和147A）。多数豁免发行是基于“D条例”。
 
  近年来，相关规定放宽了融资条件。2012年4月，美国总统奥巴马正式签署了《初创期企业推动法案》（Jumpstart Our Business Startups Act，JOBS Act），该法案通过适当放松企业融资限制，为初创企业搭建了进行IPO的专门通道（IPO Ramyup）。2015年6月，《A+条例》（Regulation A+）生效，将“A条例”规定在12个月期间可简易注册发行公司的营业收入规模从500万美元提升到5000万美元，其中2000万美元及以下和2000万—5000万美元营收企业分别适用不同的信息披露要求、投资规制和优惠的注册规定。
 
  安然事件后，美国会计准则对特殊目的实体（Special Purpose Entity，SPE）的合并要求更加明确和严格，推出了可变权益实体的概念（Variable Interest Entity，VIE）。VIE相关会计准则旨在限制和避免安然事件中所暴露出的通过SPE进行表外融资、隐瞒表外负债的问题，要求从经济实质上和首要受益人角度判断SPE是否应该纳入合并报表[image: ]。2009年6月，美国财务会计准则委员会（FASB）要求从以下角度分析判断VIE能否合并报表，即哪家公司拥有控制VIE经营活动的权力，哪家公司有义务承担（或获得）VIE的亏损（或利润），哪家公司有财务责任（资金义务）支持VIE运行。2021年7月，SEC主席加里·盖斯勒（Gary Gensler）发布声明要求增加关于中国运营公司和境外空壳公司关系的信息披露。
 
  2.挂牌期间信息披露相关政策
 
  欧美等发达国家的证券监管机构对拟公开上市和已经上市的公司有严格的信息披露要求。美国证券监管法律法规强调完全信息披露，凡经营中可能影响到企业业绩和股东权益的活动必须及时向股东通报。按照《萨班斯-奥克斯利法案》等法律法规要求，上市公司的信息披露不能有遗漏，不能有错误，不能有虚假陈述，否则可能被股民起诉[image: ]。2000年8月，SEC通过《公平披露条例》（Regulation Fair Disclosure），禁止证券发行单位有选择性地披露信息。此外，相关法律法规对操纵市场、内幕交易等证券欺诈行为规定了严格的法律责任。
 
  SEC根据美国有关法律，对股票市场的信息披露进行监管，包括财务性披露和非财务性披露。除《1933年证券法》和《1934年证券交易法》等相关法律法规以外，SEC制定了证券市场信息披露的各种规则。其中，Regulation S-K规定了上市公司非财务信息披露的有关事宜；如果企业提供的非财务报告为电子形式，则适用Regulation S-T。Regulation S-X规定了上市公司财务信息披露的内容与格式；如果企业提供的财务报告为电子形式，则适用Regulation S-T。Regulation C对公司准备注册登记说明书的步骤和细节作了具体规定。上市公司在发生可能影响投资者决策的重大事件时，需向SEC提交相应的报告表格，如8-K表格（外国发行人使用6-K表格）等。此外，上市企业还需要遵守证券交易所有关规定。
 
  安然、世通等公司的财务欺诈案件爆发后，美国进一步强化了信息披露相关规定。2002年7月，《2002年公众公司会计改革和投资者保护法案》（Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002）（即《萨班斯-奥克斯利法案》）正式生效，规定公司高层管理人员对公司财务信息可靠性负有的责任，明确了公司内部控制有效性的强制性规定，其中404条款强调内部控制和内部控制评价报告。根据该法案，信息披露有重大问题的公司CEO、CFO面临最高500万美元罚款和20年监禁。
 
  3.退市
 
  ADR退市主要有两种情况。一是终止ADR计划，公司通过存托银行向投资者回购ADR，或者按照持有者意愿将ADR转换为普通股。不过，由于税收、监管等因素的限制，投资者很少选择转换为普通股。终止ADR计划的原因，既可能是公司私有化，也可能是由于公司不再满足监管部门、交易所的要求。程序上，监管部门、交易所在做出摘牌决定时，一般会给予上市公司进行解释和申辩的机会。比如，根据纽约证券交易所上市规则“Continued Listing”和“Procedure for Delisting”中的相关规定。二是从交易所退市后转入场外市场，维持ADR计划。按照《1934年证券交易法》及相关细则的要求，上市公司从美股退市需要填写表格25，提前30天书面告知投资者。值得注意的是，由于投资者可以选择继续持有，ADR退市并不意味着中概股企业义务的终结。根据美国SEC规定，如果投资者在300人以上，退市企业仍然需要每季度提供财务报告。如果退市后的规则没有被遵守，SEC可以重罚至企业破产，没收该公司在境外的资产，使其永远无法再进入美国市场。
 
  发行人和存托银行之前签订的存托协议（Deposit Agreement）中也有DR项目的终止、DR注销、基础股份交付等相关规则。一般而言，存托协议规定了发行人通知托管行的90天通知期，其间股东可考虑、决定并告知托管行，明确接受或放弃股份的决定。如果在存托协议终止后仍有DR未结清，托管行可继续收取有关的股息和其他红利分配，并以相关资金向投资者换回存托凭证。在存托协议终止之日起6个月后，托管行可以出售根据存托协议持有的存托证券。
 
  （三）跨境监管合作
 
  1.我国关于跨境监管合作相关规定
 
  1994年，国务院发布《关于股份有限公司境外募集股份及上市的特别规定》，赋予中国证监会与境外证券监管机构签订谅解备忘录、开展跨境执法合作的权限。2005年修订后的《证券法》明确，国务院证券监督管理机构可以和其他国家或者地区的证券监督管理机构建立合作机制，实施跨境监督管理。2019年修订的《证券法》（2020年3月1日实施）进一步明确了证券跨境监管合作的基本原则和具体要求，第177条规定国务院证券监督管理机构可以和其他国家或者地区的证券监督机构建立监督管理合作机制，实施跨境监督管理。境外证券监督管理机构不得在中华人民共和国境内直接进行调查取证等活动。未经国务院证券监督管理机构和国务院有关主管部门同意，任何单位和个人不得擅自向境外提供与证券业务活动有关的文件和资料。此外，《证券法》明确了域外适用效力，对扰乱境内市场秩序、损害境内投资者合法权益的境外证券发行交易活动，依法处理并追究法律责任。
 
  2009年10月，证监会、保密局、档案局发布《关于加强在境外发行证券与上市相关保密和档案管理工作的规定》，明确了在境外发行证券与上市过程中，提供相关证券服务的证券公司、证券服务机构在境内形成的工作底稿等档案应当存放在境内，现场检查应以我国监管机构为主进行，或者依赖我国监管机构的检查结果。2022年4月，证监会就修订《关于加强在境外发行证券与上市相关保密和档案管理工作的规定》公开征求意见，明确企业信息安全责任，且适用于企业境外直接和间接上市。在完善跨境监管合作安排方面，明确境外监管机构在中国境内进行调查取证或开展检查的应当通过跨境监管合作机制进行，证监会和有关主管部门依据双多边合作机制提供必要的协助。
 
  我国主要通过签署国际组织的多边备忘录和签署双边谅解备忘录等方式，开展证券跨境监管合作。一是中国证监会1995年加入证券领域最重要的国际组织——国际证监会组织（International Organization of Securities Commissions，IOSCO），并成为普通会员。IOSCO于2002年制定《关于磋商、合作与信息交换的多边备忘录》（Multilateral Memorandum of Understanding Concerning Consultation and Cooperation and the Exchange of Infomation），2017年进行了更新并强化了签署方的执法权力。相关规定构成了多边途径下证券跨境监管合作的框架和实施基础。中国证监会于2007年4月在印度召开的IOSCO第32届年会上，加入了上述多边备忘录。二是签署双边谅解备忘录。1993年6月，中国证监会、上交所、深交所、香港证监会、香港联交所签署了关于证券事务的《监管合作谅解备忘录》，成为证监会签署的第一份监管合作谅解备忘录。1994年4月，中国证监会与美国证监会签署《关于合作、磋商及技术协助的谅解备忘录》。在监管合作备忘录基础上，中国证监会与美国证监会签署了《合作条款》，以加强中美两国证券监管机构之间的合作。截至2020年年末，中国证监会已与美国、英国、日本、澳大利亚等66个国家和地区的证券期货监管机构签署了双边备忘录。
 
  2.美国关于中概股的跨境监管合作实践
 
  根据2022年《萨班斯-奥克斯利法案》在审计方面的规定，所有为美国上市公司提供审计服务的会计师事务所，必须在美国公众公司会计监督委员会（PCAOB）注册；PCAOB有权监督会计师事务所的合规情况，包括检查审计工作底稿、对违规行为予以处罚等。2020年12月，《外国公司问责法》生效，禁止连续三年未能遵守PCAOB审计要求的公司在美国挂牌交易。《外国公司问责法》及SEC的实施细则（2022年1月10日生效）第F条第2款要求中概股企业从2021财年开始向相关机构提供审计底稿及是否采用VIE架构等信息。按要求，SEC每年对中概股公司进行评估，时间一般在年报发布之后。2021年6月，美国参议院通过了《加速外国公司问责法案》的草案，将审计检查时间从三年缩短到了两年。如果获得通过，在美国中概股公司2023年年初（2022年年报披露之后）就面临退市风险。
 
  美国在证券跨境监管合作中主要采用双边途径。以双边监管协议形式解决审计底稿分歧是美国SEC和PCAOB应对不同国家或地区司法管辖权及法律规定冲突的通常做法。SEC与多国政府和执法机构有超过75个正式的合作协议。PCAOB曾在50个美国以外的国家进行过对PCAOB注册审计事务所的审查工作，并且与外国政府机构有23个正式合作协议。
 
  3.中美监管合作进展
 
  中美监管机构在审计方面已有多年技术合作。2013年5月7日，中国证监会、财政部与美国PCAOB签署了执法合作谅解备忘录，建立了在执法项下向PCAOB提供审计工作底稿的合作机制。备忘录允许在PCAOB注册的中国会计师事务所在美国业务涉及有关案件需要调取审计底稿时，PCAOB可向中国证监会和财政部提出要求，在一定范围内、履行相关程序后，在不违反中国《保密法》《档案法》的前提下，向美方提供相应的审计底稿。2015年7月，财政部公布《会计师事务所从事中国内地企业境外上市审计业务暂行规定》，提升了上述备忘录的执行力。2016年，中国证监会、财政部与美国PCAOB签署试点检查合作备忘录。2013年7月，中方向PCAOB提供首份审计底稿。截至2020年年末，已累计向SEC和PCAOB提供17家境外上市公司审计底稿。
 
  2022年8月26日，中国证监会、财政部与美国PCAOB签署审计监管合作协议，是自《外国公司问责法》实施以来中美解决审计问题的重要一步。不过，中美跨境审计协议的达成，并没能完全化解双方的争议。中国证监会的声明强调，双方合作的原则是“平等”，美方必须通过中国监管机构获取文件，并让中方参与协调采访和取证，强调审计主权下的共同监管以及敏感数据的安全；但PCAOB声明称，该协议“如果得到遵守”，将授予美国监管机构完全访问权限，强调审计底稿的真实性以及审查不受限制和约束。美国证监会主席Gary Gensler认为，尽管签署审计监管合作协议很重要，但只有当PCAOB实际上能够完全检查和调查中国的审计公司时，这项协议才有意义。由此可见，双方争议的重心正转向未来协议的执行，表明未来相关的争议和博弈仍将持续。
 
  四、《外国公司问责法案》的影响和应对
 
  瑞幸咖啡财务造假事件为美国2020年5月20日参议院全票通过《外国公司问责法案》（又称《中概股法案》）营造了浓厚的反击中国造假、保护美国投资者的氛围。法案禁止连续三年未能遵守PCAOB审计要求的公司在美国证券交易所交易，要求上市公司披露是否为外国政府所有或控制。法案短期影响不大，也不会造成中概股大量退市，但应努力寻求淡化政治因素，深化中美审计监管合作。此外，在严厉打击上市公司财务造假的同时，还应便利海外投资者的金融交易，加强与中国香港、新加坡、伦敦等市场的合作。
 
  （一）中概股在美国现状
 
  在美国上市曾经被认为是提升企业形象、增强资金和技术实力、开拓美国市场的举措，而中概股也为美国金融服务机构和投资人贡献良多。中概股1992年开始陆续在美国上市[image: ]，截至2020年2月底，已有156家中资公司在美国三大交易所挂牌，总市值约1.2万亿美元[image: ]。多数中概股分布在消费、电信服务、信息技术、能源、金融等五大行业，是中国企业中创新、高效和良治的代表。中概股为美国投资者带来了收益，为美国交易所和投资银行贡献了大量利润，这也是为什么即使在2020年三四月份新冠病毒肺炎[image: ]疫情最严重的时候，仍有中国公司在美国上市。另一类获益的是以浑水为代表的做空机构，它们大多瞄准实力较弱、可能存在财务作假的中概股公司，加快了部分公司退市。
 
  每年都有中概股企业上市和退市（见图3.5），数量与中美政治经济关系紧密相连。2010年，20余家中概股暴雷，中概股的市场信任度低迷了几年时间。2014—2017年，阿里巴巴等多家优质公司在美国上市，平息了市场质疑。2019年至今，中美关系全面恶化，中资企业基本不再将赴美国上市作为首选。
 
  退市对中概股企业而言直接成本并不高，但间接损失不容忽视。美国退市规则明确，操作比较规范，成本不高。一般程序是公司提出私有化，大股东投票同意股票回购的价格，公司交少量律师和财务咨询费，买断股票。当前中概股估值非常低，虽然市值较大的公司找到接盘的投资者可能有难度，但退市成本并不高。多年来，中概股退市基本上没有导致市场波动，也没有集体诉讼。当然，瑞幸咖啡由于财务作假，退市在即，集体诉讼是大概率事件。退市公司最大的损失是间接损失，比如失去美国的融资平台、商誉以及由此带来的海外市场、人才和技术。
 
  
   [image: ]
  
 
  图3.5 2010年以来中概股企业在美国上市与退市统计
 
  注：数据截至2020年5月22日。
 
  资料来源：Wind，作者整理。
 
  （二）中美审计监管合作是共赢
 
  中美监管机构在上市公司审计底稿方面的技术分歧源于法律冲突。2002年的《萨班斯-奥克斯利法案》赋予PCAOB对审计底稿进行审查的权力。但按照我国《证券法》《关于加强在境外发行证券与上市相关保密和档案管理工作的规定》等法律规定，审计机构不可将在中国境内开展的审计工作的相关文件和记录转移出境，跨国企业与中国相关业务的审计报告和账簿也需留存在境内。
 
  以双边监管协议形式解决审计底稿分歧是美国SEC和PCAOB应对不同国家或地区司法管辖权及法律规定冲突的通常做法。SEC与多国政府和执法机构有超过75个正式的合作协议。PCAOB曾在50个美国以外的国家进行过对PCAOB注册审计事务所的审查工作，并且与外国政府机构有23个正式合作协议。截至2020年4月，中国内地、中国香港、法国和比利时的会计机构均不在PCAOB全面监督检查范围之内，涉及224家上市公司1.8万亿美元市值。
 
  中美监管机构在审计方面已有多年技术合作，中方未禁止在美国上市公司接受美国证券监管机构的检查、提交相关材料，只强调境外证券监督管理机构需经过我国监管机构进行。2013年5月7日，我国证监会、财政部与美国PCAOB签署了执法合作备忘录。备忘录允许在PCAOB注册的中国会计师事务所在美业务涉及有关案件需要调取审计底稿时，PCAOB可向中国证监会和财政部提出要求，在一定范围内、履行相关程序后，在不违反中国《保密法》《档案法》的前提下，向美方提供相应的审计底稿。2015年7月，财政部公布《会计师事务所从事中国内地企业境外上市审计业务暂行规定》，提升了上述备忘录的执行力。2019年10月，中美双方对香港会计师事务所审计的、存放在中国内地的在美国上市公司审计工作底稿调取事宜达成共识。
 
  但是，美国监管机构在中概股审计调查的实际执行中仍面临诸多困难。一是在签约双方监管机构上，中方是证监会与财政部，而美方仅为PCAOB，具有独立执法权的SEC被排除在外，这意味着长期与中国监管部门交涉审计监管事项的SEC，无法在调查跨境上市公司财务造假过程中获得与PCAOB一致的诸如直接获取信息和审计底稿的权限。二是PCAOB仅能获得财务造假等会计信息质量存在问题、涉及法律诉讼案件的中概股公司审计底稿，且需证监会批准，无法直接对话审计师。
 
  2013年7月，中方向PCAOB提供首份审计底稿。到2015年，已向美方提供包括东南融通在内的4家中概股审计底稿。2016年8月，PCAOB提出，将陆续调取审计机构对阿里巴巴（普华永道）和百度（安永）的审计底稿。截至2022年5月，我国证监会已向美国SEC和PCAOB提供约十余家境外上市公司相关审计工作底稿。
 
  （三）不同中概股的影响和应对不同
 
  法案的执行有三年过渡期，短期对中概股影响不大。由于中概股退市损失最大的是美国交易所、投行等金融服务机构，大面积退市的可能性不大。中美金融博弈的本质是利益。中概股退市的最大输家是美国的三大交易所，每只股票上市对交易所来说损失的都是以百万美元计的注册费、管理费和交易费，其次是承销、咨询等收入来源减少的投行，最后是损失投资收益的美国股东和投资人。据悉，截至2020年5月27日，美国的ETF并没有出售持有的中概股，说明市场并不认为法案将导致中概股大量退市。由于其他国家和地区在中概股上市方面跟进美国做法的可能性不大，基于政治因素迫使大量中概股退市对美国而言得不偿失。
 
  整体看，中概股将面临更高的合规成本及退市风险，但法案对不同质量和规模的中概股影响不同。优质中概股（如BAT）的投资者多为大机构投资者，游说能力强大，未来所受的影响可能较小。质量较差、规模较小的中概股退市可能性更大。据悉，纳斯达克将出台新规定，限制IPO金额小于2 500万美元的公司上市，这将意味着目前1/4已上市的中概股不符合要求，未来这类小额IPO将不能实现。但即使没有该法案和纳斯达克新规，部分公司由于存在监管套利的嫌疑或者财务报表问题，早就成为做空目标，退市频繁也是中概股的特点。
 
  中概股公司可以选择多地上市、退市，部分计划赴美国上市的公司也在积极筹建新的美国公司。规模和名气较大的，尤其是2017年12月15日之前在美国上市的公司可以方便地选择多地上市，阿里巴巴已经在香港地区上市（上市成本为7.65亿港币），京东等30多家中概股也达到了在香港地区上市的标准，这些公司在香港地区的估值很有可能超过美国。小规模公司，如果商业价值好，重新上市也不会太困难，最好的选择可能是主动在美国退市，然后寻求在A股或H股上市。除了退市和重新上市，不少公司可以选择买断美国市场的股票，增加香港的股票供给。或者通过股票互换，将部分美国投资者的股票转到香港交易，在一段过渡期后，逐步降低美国的交易量，实现从美国退市转到香港上市。此外，部分计划在美国上市的公司也在迅速以美国和中国之外的业务为基础建立新的美国公司，剥离中国的资产和技术，以期保全美国的市场技术和资金。
 
  （四）加强审计合作，大力发展在岸市场
 
  中概股法案是审计问题被政治化的结果，与美国大选年政治的需要不无关系。对中美而言是双输，美国的损失可能还大于中国。我国在淡化政治因素、加强审计合作的同时，大力发展在岸市场才是化危为机的根本。
 
  加强中美监管部门的审计合作。瑞幸事件只是中概股法案的导火索，中国当前的信息披露规定确实为部分公司提供了监管套利的机会。中概股公司可以考虑将审计师调整为四大会计师事务所在美国或其他国家的分支机构，或者在中国证监会默许下向美国SEC和PCAOB提供部分审计底稿的电子权限。证监会应当与美国SEC和PCAOB加强技术合作。PCAOB并没有审计底稿转移境外的要求，证监会可以考虑邀请PCAOB来中国实地审计，在不违反中国法律的前提下，让PCAOB查阅所需的审计底稿。
 
  严厉打击上市公司财务和会计师事务所审计作假。我国应当大幅提高财务作假成本，考虑匹配美国对上市公司财务作假和会计师事务所审计作假的惩罚力度，严厉惩罚作假的上市企业和相关会计师事务所，提高市场对中概股及中国股市的信任度。实际上，中概股聘用的都是四大会计师事务所，只要它们能严格把控审计质量，就能减少海外上市作假。
 
  发展A股市场，便利海外投资者。多年前中资公司海外上市的原因主要是A股市场不成熟、不发达，而中国当前已经拥有全球第二大股市，有容纳中概股回归的条件。应当以中概股法案为契机，提升国内的监管和公司治理，加快推出国际版、注册制，进一步便利海外投资，尤其是出台让海外投资机构更方便购买进入MSCI指数的A股的具体措施。
 
  重视MSCI等指数的投资导向作用，深化与其他市场的合作。MSCI、S&P等指数编制者在投资导向中有很重要的作用，只要中国经济稳定，就会留在指数内，外国投资就不会减少。此外，我国应当积极扩大与我国香港、新加坡、伦敦、法兰克福等市场的合作，为中资企业海外上市提供更好的监管合作环境。
 
  五、中概股三次事件分析
 
  （一）2021年7月中概股暴跌分析
 
  2021年7月，我国平台经济、教育培训行业监管政策收紧，中概股股价短期大幅下跌。中概股的新市场预期已经形成，中概股对国际投资者仍有中长期吸引力，但事件反映出中资企业和行业的市场沟通有欠缺，政府部门间、政府与市场的政策沟通严重不足。我国亟须补足政策的市场沟通短板：一是引入政策影响综合评估机制；二是对外沟通中使用投资者的语言；三是要发挥行业协会和专业人士的作用，引导投资者对行业相关政策的正确预期。
 
  1.2021年7月中概股暴跌属于短期市场波动
 
  2021年7月，市场解读我国对平台经济、教育培训的监管举措为预期外政策冲击，大幅提高了中概股的风险溢价。7月份，美国中资股价格下跌20.0%（算数平均，未加权），其中教育行业美股中资股7月份平均下跌41.2%，Keep、喜马拉雅、零氪科技等中国企业相继终止赴美国上市进程。与此同时，标普道琼斯决定自8月2日起从其指数中剔除25家中国公司，富时罗素指数自7月28日起再剔除20家中资企业。7月30日，美国证券交易委员会提示来自以中国为代表的新兴市场的风险，将进一步推迟短期内中概股在美国上市。
 
  本轮中概股价格大幅下跌属于市场短期波动，中概股对国际投资者仍有吸引力。总体看，中概股在美国上市有利于美国的交易所、金融机构和投资者，华尔街不会轻易放弃这些利益。从技术层面看，中概股价格调整有以下原因：一是从美联储量化宽松等政策及美国股市投资者推动的高估值回调；二是行业政策调整引发投资者对于政策不确定性的担忧；三是投资者对中美地缘政治关系恶化、美国加强金融制裁的担忧；四是全球疫情反复导致的市场预期修正。除教育行业外，投资机构普遍认为中概股股价调整属短期的事件性冲击，不是基本面变化引发的趋势性逆转。桥水公司研究认为，本次事件导致中概股跌幅远高于基本面的变化，其中科技股下跌的31%中有10%源于中国的政策风险溢价，因此股价下跌是买入机会。
 
  2.中概股暴跌反映出我国政策的市场沟通严重不足
 
  本次中概股价格波动的首要原因，是我国企业和政府对与投资者（尤其是国际投资者）沟通不够重视、不充分、不及时，导致平台经济、教育培训的监管举措被过度或错误解读，市场影响被放大。
 
  一是对VIE架构的信息披露不足，引发国际投资者对中国企业的广泛不信任。美国PCAOB要求企业“向投资者披露其业务的一系列潜在风险”。中资企业采用在境外注册空壳公司的VIE架构，长期为美国投资者默认，但信息披露不足容易造成负面解读。美国曾抱怨，中国公司采用复杂结构来掩盖风险，规避监管[image: ]。2021年7月30日，SEC主席加里·盖斯勒发布声明要求增加关于中国运营公司和境外空壳公司关系的信息披露。
 
  二是对监管部门约谈等信息的披露不足，引发集体诉讼。2021年7月4日，数家美国华尔街律师事务所启动对滴滴的集体诉讼调查，认为滴滴关于业务、运营和前景的正面陈述具有重大误导性和/或缺乏合理依据。事实上，滴滴公司于同年7月2日受到网络安全审查之前，曾因乘客安全、司机与平台之间抽成比例、随意调整计价规则等问题，在3月、5月被相关部门约谈。此前，阿里巴巴、百度、拼多多、新浪、微博等都曾因未披露监管调查而遭受美国股东集体诉讼，其中赔偿金额最高的是阿里巴巴，支付了2.5亿美元和解赔偿。
 
  三是企业的市场沟通不够，使国际投资者低估政策影响。近年来，我国一直强调共同富裕等新发展理念，从2018年开始就陆续出台了若干教育行业监管举措，“双减”政策不是突发性的，要求现有学科类培训机构统一登记为非营利机构也有法可依[image: ]。中资证券公司的分析中，中信证券从2021年2月份起一直提示教育行业的政策风险，但多数国际投资者对我国政策的可能变化时间并不清楚，而单个上市公司（以及投行）因为自身利益关系也没有及时提示。实际上，国际投资者并不真正了解中国教育行业，信息不足，对政策调整不敏感，导致过度解读“双减”政策。国际上较为认可的分析我国教培企业的高盛、摩根大通等金融机构的分析师并不真正了解中国市场和政策。
 
  政府与市场的沟通不足。本轮股价大幅下跌反映了我国部门政策制定与市场沟通存在问题。一是监管举措。滴滴在2021年4月已提交纽约上市的申请，6月30日上市后，明晟公司已宣布将滴滴ADR纳入MSCI中国全股票指数，自7月15日起生效。如果监管部门对滴滴的网络安全审查可以更早进行，投资者就可以更准确地定价，感受就可能不同。国家互联网信息办公室7月10日发布《网络安全审查办法（修订草案征求意见稿）》，在《网络安全审查办法》基础上把证监会加入国家网络安全审查工作机制。二是事后被动、补救性沟通效果有限。
 
  3.当务之急是补足我国政策综合评估及市场沟通短板
 
  我国对外开放日益深化，部门政策会对国内外市场产生重大影响。而不同部门较为密集地出台政策、实施监管，可能叠加形成“政策共振”，产生负外部性，恶化企业面临的国内外市场环境。在当前地缘政治环境下，容易引发跨市场、跨境风险，甚至从经济风险升级为政治风险。为此，可以考虑引入政策综合影响评估机制，妥善解决如何解读政策和由谁解读政策的问题，补足政策的市场沟通短板。
 
  第一，引入政策综合评估机制。政策影响可以包括就业、社会公平与竞争、金融市场与稳定等方面。其中，对涉及金融机构和上市公司的部门政策应归金融稳定和发展委员会进行市场影响综合评估，涉及反垄断的政策应归国家市场监督管理局进行反垄断综合评估。
 
  第二，加强市场沟通。我国的监管规则、行业与国际上存在差异，对国际投资者的沟通需要用市场语言。应该强调公司遵守法律法规、承担社会责任、提升公司治理。准备上市和已上市的中资企业应当及时进行充分的信息披露。
 
  在未来的对外沟通中，应该强调野蛮的市场和资本运作需要被规范化，行业垄断不利于公平竞争，我国的政策是为践行新发展理念、提升社会公平。桥水公司2021年7月30日的报告在分析中概股下跌事件时指出，平台科技公司近20年来基本处于无监管或最少监管的状态，获得了“数据例外”的地位，引发了金融稳定、公平竞争、数据安全、隐私保护等多重问题。各国都在反思这些问题，而中国政府的反应比发达国家快。
 
  第三，发挥行业协会和专业人士对外沟通的作用。由于我国宣传和语言等原因，增加了国际投资者理解和把握行业监管动态的难度。对于行业层面的政策变化，依靠个别企业进行投资者沟通的成本较高、效果有限，行业协会可以通过定期和不定期的行业政策解读显著提升沟通效率。此外，应该多让真正懂政策的专业人士进行专业解读，否则，我国政策解读和评估的话语权就自动让给了非专业人士甚至民粹主义者。
 
  （二）美国对中概股的关注
 
  近年来，美国对中概股给美投资者和国家安全带来的风险高度关注。在当前地缘政治环境下，美国政府将持续对中概股在美国募资保持警惕性和高压态势。
 
  美国近年对中国采取了多项金融限制措施，但中美金融联系不断加强。截至2020年12月，美国投资者持有1000亿美元中国债务、1.1万亿美元中国股权，而中国投资者持有1.4万亿美元美国债务、7 200亿美元美国股权。截至2021年5月，248家中资企业在美国上市，市值总计2.1万亿美元。2021年上半年，中国企业占外国在美国IPO融资额的50%，占美国股市IPO总融资额的15%。此外，中国企业还可以通过风险投资、私募股权和定向增发等方式吸引美国资金。
 
  美方认为，中国企业在美国上市和募资可能影响美国国家利益和投资者权益。一是中国政府对企业的控制可能对美国经济和国家安全构成威胁。美国为中国战略和新兴产业提供了资本，改进了中国资本市场，有利于中国企业成长为全球引领者和竞争对手。尤其是美国投资者无意中资助中国涉军企业，会影响美国国家安全和外交政策。中美资金通过风险投资、私募股权和定向增发等方式不断混合，很难区分资金是否用来支持中国战略，包括技术或专门技术的转移，也加大了评估美国对华金融经济敞口和潜在风险的难度。二是企业行为衍生风险。中国快速融入全球资本市场，导致美国金融行业无法辨识、理解、应对市场和信誉风险。比如美国投资人无法估计被纳入指数的中国企业的特定风险。赴美国融资的一些中国企业行为可能阻碍美国投资者做出正确的投资决定，使美国监管部门难以保障投资者权益，包括公司透明度和信息可靠性不足（如采用复杂的VIE结构等）、公司欺诈行为、美国投资者缺乏追索权，以及其他执法障碍。
 
  美方有意扩大对中国企业风险监管的覆盖面，提升制裁措施的精准性和权威性。美国同时认识到，制裁并非万能药，信息披露要求过高可能会增加公司的尽调和披露负担，降低美国金融市场的吸引力，阻碍中国企业在美国投资和经营。精准制裁才是保护美国投资者和国家安全的有效方式。对威胁美国国家安全和投资者权益的中国公司，有必要采取退市等惩戒措施，增加新的信息披露要求，提升透明度。
 
  一是允许不同部门重复制裁同一企业，扩大制裁的影响。协调具有相似政策目标的美国制裁措施，通过立法赋予不同政府部门对有不当行为的企业进行制裁的权利，以扩大制裁的影响和有效性。比如，因参与开发国家监控系统而被列入实体清单的中国企业，也应该被禁止在美国市场筹集资金。以此提升不同制裁措施的一致性，加强信息共享和调查的政策协调，扩大制裁的影响。
 
  二是增强对中国政府相关企业的识别和监管。美方还有意扩大对涉及中国政府和国防企业的识别范围。扩展对中国政府作用的关注范围，涵盖私募股权、债务融资、定向增发等其他融资方式。进一步监测分析中国企业在战略和新兴科技行业的经营、投资和融资策略。
 
  三是升级股市相关监管措施。未来，美方可能强化信息披露要求，要求在美股融资（包括发行美国存托凭证）的所有公司进一步提供股权、持股关联公司在内的所有信息，季度重要变更，关于VIE合同和控制人的单独财务报告。要求SEC对中国相关投资发布常规性的警示。
 
  四是严格股市以外的美国资本市场准入。禁止那些不能在美股上市的中国公司通过其他方式进入美国资本市场。要求SEC保证相关中国公司全面披露关于公司风险和结构的信息。
 
  （三）部分中概股被列入临时退市清单
 
  2022年3月8日，SEC根据《外国公司问责法》将五家发行ADR的中国公司纳入“临时退市清单”，引发中概股暴跌。多数市场分析视之为美国对中国可能影响全面制裁俄罗斯的警告，分析相关法律法规显示，SEC此次行动未经美国国会或政府授意，虽然恶化了市场情绪，但没有改变中概股的监管规则。未来，如能妥善解决审计底稿问题，中概股留美符合中美共同利益，有利于提升我国公司治理和发展高科技。
 
  1.无须过度解读SEC将5家中国公司列入临时退市清单的地缘政治原因和影响
 
  2022年3月8日，SEC将5家率先公布年报的中概股公司[image: ]纳入“临时退市清单”，15个工作日后将进入正式清单。
 
  SEC此举属于依法行政，并无美国国会或政府部门授意或施压，无须过度解读其地缘政治原因和影响。《外国公司问责法》（2020年12月生效）及SEC的实施细则（2022年1月10日生效）第F条第2款要求中概股企业从2021财年开始向相关机构提供审计底稿及是否采用VIE架构等信息。按要求，SEC每年对中概股公司进行评估，时间一般在年报发布之后。预计其余中概股发布年报后，至少一部分也将进入清单。
 
  SEC此举严重影响了市场情绪，中概股退市担忧叠加地缘政治风险，在美国中概股面临抛售压力，股价暴跌。2022年3月11日，纳斯达克金龙中国指数比3月9日下跌19.2%，比2021年年底下跌34.0%，比2020年年底下跌62.2%。从个股看，阿里巴巴美股股价比3月9日下跌14.1%，百度下跌17.5%。
 
  中概股股价暴跌使美国投资者损失不菲，中国企业也伤得不轻。目前280家中概股在美国上市，总市值已不足万亿美元，从最高点下跌超过2/3。从股东结构看，中概股股价暴跌损失最大的是美国投资者，尤其是投行。未来最极端的情景是，中概股退市、股价清零，粗略估计相关损失一半将由美国投资者承担，美国交易所和投行也将损失大量收入。部分中概股公司可以赴香港地区上市，但香港地区在投资者规模、交易便捷程度、税费方面不如美国，中概股估值和信誉受损在所难免。部分不符合在香港地区上市条件的公司将按程序进行私有化，如果能避免触发债券、衍生品的交叉违约条款，从美国退市对中概股公司短期内实质性影响可控。
 
  2.2021年以来中概股股价不振的主要原因
 
  2021年以来，受美国监管打压和国内政策调整影响，国际投资信心不足，中概股股价下跌。2021年，纳斯达克金龙中国指数下跌42.7%，而纳斯达克指数上涨21.4%。
 
  一是美国监管打压影响投资情绪。近两年，美国政府和国会对中概股严加监管。在地缘政治大背景下，投资者尤其是美国投资机构有严格的投资规则，对美国政策调整极为敏感。2020年11月和2021年6月，特朗普和拜登先后发布行政令禁止美国人交易国防相关中资企业证券，MSCI等指数供应商将这些公司股票、债券从指数中剔除，对中概股股价都产生过短暂的影响。2020年12月，《外国公司问责法》生效，禁止连续三年未能遵守美国PCAOB审计要求的公司在美国证券交易所交易，要求上市公司披露是否为外国政府所有或控制。美国参议院在2021年6月22日通过了《加速外国公司问责法案》的草案，将审计检查时间从三年缩短到了两年。如获通过，在美国的中概股公司2023年年初（2022年年报披露之后）就面临退市风险。
 
  二是我国国内政策调整缺乏综合评估和市场沟通。2021年上半年，我国相关政策调整，但由于政府部门间及政府与市场的沟通严重不足，产生负外部性，导致2021年7月中概股股价单月下跌20%。2021年4—7月，我国出台了平台经济反垄断、网络安全、教育培训行业“双减”等一系列法律法规，但不同部门在较为密集出台政策前缺乏综合政策评估，形成了“政策共振”。与此同时，政府与市场沟通也没有得到重视。
 
  三是我国企业与市场沟通不足。对VIE架构的信息披露不足，引发国际投资者对中国企业的疑虑。美国国会研究服务中心估计，在美国上市的中国公司有2/3使用了在境外注册空壳公司的VIE架构，包括阿里巴巴、百度和腾讯等。VIE架构的初衷是规避我国关于外商投资准入相关规定，但信息披露不足容易造成负面解读，引发国际投资者担心。我国部分企业对与投资者（尤其是国际投资者）沟通不够重视、不充分、不及时，导致平台经济、教育培训的监管举措被过度或错误解读。
 
  3.中概股留在美国符合中美双方利益
 
  虽然SEC举措没有深刻的地缘政治原因和影响，但中概股持续面临美国政治压力是大概率事件。可以预期更多的中概股被SEC警告，而即使中概股公司选择了SEC可接受的审计师，美国还可以利用其他技术问题打压中概股。如果不能解决审计底稿问题，部分甚至大部分中概股两三年内退市是大概率事件。
 
  保持并加强中美金融关系符合我国国家利益。港股流动性远低于美股，港币贬值和流动性不足对中概股估值也有负面影响，对中概股在企业声誉、公司治理方面的作用也不如美国。因此，我国需要进一步提升金融开放水平，加强对美国的金融合作：一是建立沪市国际板，增加我国未来应对金融打压的筹码；二是鼓励海外中资金融机构推出以国债为基础的金融产品，吸引欧洲养老基金、美国的各类投资者，尤其是零售投资者；三是提升在美国财经媒体的发言权，用国际市场和投资者听得懂的语言深度分析我国经济、金融政策和形势，为国际投资者提供更为客观的了解中概股的视角。
 
  六、美国总统行政令和股指剔除的影响分析
 
  2020年年底以来，美国两任总统发布行政令禁止美国人交易国防相关中资企业证券，MSCI、富时罗素、标普道琼斯等指数供应商陆续将一些中国公司股票、债券从指数中剔除。事件分析显示，行政令对相关企业股票、美国中国股都产生了显著的负面影响，而指数剔除的影响是暂时性的。从各方应对看，部分企业诉诸法律或者启动了A股或H股上市，指数供应商持续扩大对中国企业的覆盖面，在美国上市追踪中国企业的指数ETF也有所调整。建议打通中资企业证券纳入国内外重要指数的环节，充分发挥不同国际投资者的替代作用，提升我国企业融资来源的丰富性和稳定性。
 
  （一）美国总统行政令和股指剔除的事件回顾
 
  1.特朗普行政令
 
  2020年11月12日，美国时任总统特朗普签署第13959号行政令，要求自2021年1月11日起，禁止美国人士交易CCMC企业的证券及相关产品，11月11日完全剥离相关证券。若有企业在之后上榜，则上榜60天后禁止交易，365天后完全剥离。
 
  特朗普对CCMC企业的融资限制是具有强烈政治目的的临时行动，执行中面临许多问题。一是主体识别模糊不清。行政令限制的涉军企业涵盖密切相关的实体，但美国财政部外国资产控制办公室（Office of Foreign Assets Control，OFAC）没有澄清如何识别名单上企业的关联企业。二是此前在CCMC清单上的小米集团、箩筐技术在美国起诉美国国防部并胜诉，挑战了美国政府权威。叠加其他问题，导致OFAC一再延迟禁令的生效日期[image: ]。
 
  2.拜登行政令
 
  2021年6月3日，拜登发布第14032号行政令，覆盖了特朗普第13959号行政令的企业清单，改名为“中国军工复合体企业”（CMIC），原生效时间延后至2021年8月2日，对企业的限制内容基本不变，旨在制裁国防和相关材料领域的公司。该清单包括59家企业，其中26家与特朗普清单一致，增加的33家新企业中以航空航天企业居多。
 
  拜登行政令及相关文件厘清了一些此前模棱两可的问题。一是只有名称与CMIC清单一致的实体才会受到行政令约束[image: ]。二是CMIC清单由OFAC发布，降低了拜登政府面临司法诉讼的可能性。三是允许美国人就非美国人购买或出售CMIC证券向非美国人（包括外国实体和基金）提供投资咨询、投资管理和类似服务[image: ]。四是允许美国人与清单中实体有业务往来[image: ]。
 
  3.股票指数剔除中国企业
 
  特朗普行政令签署后，美国投资者及机构几乎在一周内就停止了相关交易，也迫使富时罗素、标普道琼斯、MSCI等多家指数供应商在2020年12月至2021年3月陆续宣布将CCMC清单企业的A股、H股和中概股剔除相关指数产品（见图3.6）。
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  图3.6 美国总统行政令和指数剔除主要事件
 
  注：黑色趋势线为特朗普行政令覆盖的中国企业股票日度收益率均值（先取每家公司的A股、H股、ADR的均值，再对不同股票取平均值）的过去22个交易日的移动平均（%）。竖线用于标记事件日期，无量值。
 
  指数供应商剔除中国企业股票主要是出于对监管、投资者行为的反应，以及保持其指数产品有效性的动机。股票指数会定期或不定期地进行成分股调整，大多数指数将经营指标不再符合成分股选择标准、面临诉讼、清算或破产风险的公司，或可能被收购的公司从指数中剔除，并且提前公告，使市场参与者对相关调整形成稳定预期[image: ]
 
  一般来说，纳入指数会推升股价、增加股票流动性、提升股价信息含量、强化公司的外部治理机制，形成所谓的指数效应，影响股价和交易量，对公司再融资起到积极作用。不过，纳入和剔除指数的影响不对称，后者更弱一些。
 
   
   指数效应的作用机制和相关经验证据
 
   纳入（或剔除）指数会影响股价和交易量、股价信息含量、股票流动性和公司治理。需求理论认为，追踪指数的投资者的需求和流动性增加（或减少），形成正（负）向的异常收益（Harris和Gurel，1986年；Afego，2017年）。信息理论认为，股票被纳入（或剔除）指数传达了公司未来前景或投资价值的正面（负面）信息，从而影响价格（Amihud和Mendelson，1986年；Chen等，2004年）。
 
   一、剔除的影响小于纳入
 
   一是剔除指数对股票流动性、分析师覆盖率和其他相关变量的影响一般小于纳入指数的影响，甚至不显著。Chen等（2004年）对标准普尔500指数、Daya等（2012年）对FTSE 100指数、Biktimirov和Xu（2019年）对道琼斯工业平均指数的研究提供了经验证据。
 
   二是定价（信息）效率。纳入指数会增加股票的流动性、交易量和投资者关注，从而提高股票的定价效率，但剔除指数的股票的定价效率没有显著变化（Daya等，2012年；Liu，2020年）。
 
   三是个股的系统性风险。纳入指数会增加股票与市场收益之间的协方差，从而加大股价收益率的beta值（Vijh，1994年），但剔除指数的股票的beta通常保持不变（Kot等，2015年）。
 
   四是公司治理机制。纳入指数会增强来自分析师、机构投资者和媒体等的监督，外部治理强度上升；首席执行官兼任、董事会构成等内部治理机制也会相应增强（Li和Tan，2015年）。但没有相关证据表明剔除指数会导致公司治理程度降低。
 
   此外，企业的运营效率和盈利能力的变化可能领先指数调整，二者存在逆向因果关系。研究表明，公司被剔除指数之前利润率下降，而之后的利润上升；相对应地，公司利润率在纳入指数前5年上升，纳入指数后却有所回落。Chan等（2013年）对标准普尔500指数、Kot等（2015年）对恒生指数都得出类似结论。
 
   二、指数效应的幅度随时间推移而趋于下降
 
   全球金融市场法规日益严格，公司透明度随之提高，金融市场中的信息不对称程度降低，纳入和剔除指数带来的公司股价异常波动、流动性变化等幅度减小，股价短期承压后更快出现回调（Kamal，2014年）。对主要指数的研究都提供了经验证据，如标准普尔500指数（Kamal等，2012年）、富时100指数（Soe和Dash，2008年）、罗素2000指数（Petajisto，2011年）等。
 
   三、影响的幅度、持续性随个股和股指存在差异
 
   如果纳入指数的股票没有完全替代品，则价格效应是永久性的（Shleifer，1986年）。如果投资者被动抛售，价格压力引起需求变化，则股价波动是短期的（Vespro，2006年）。此外，指数效应幅度与成分股选择标准或规则有关（Petajisto，2008年）。
 
  
 
  拜登行政令签署后，指数供应商或将重新纳入或剔除相关股票，清单上企业在美国挂牌的股票面临退市风险。对于清单中未保留的企业，富时罗素已于2021年6月9日宣布将于6月21日起重新纳入相关企业，包括中国中车、中科曙光、中国联通、箩筐技术、小米集团等的股票。对于清单上新增的企业，指数供应商尚未公告是否移除相关股票。
 
  （二）行政令产生显著负面影响，指数剔除的影响短暂
 
  行政令限制会对在中国境内投资的QFII资金、在中国香港投资的美资以及配置指数投资的美国基金产生影响。从市场反应看，特朗普行政令宣布几周内，美国机构和投资人很快停止交易相关股票，部分CCMC清单上的公司股价大幅下跌，但欧亚投资者尤其是中国内地投资者低价购入并很快拉升了股价。拜登行政令发布后，多数中概股股价呈现小幅度上涨或下跌，股价相对平稳。
 
  为更严谨地考察事件影响，我们基于股市数据进行事件分析[image: ]。如图3.7所示，特朗普行政令发布之前，相关公司的股票收益率已经出现异常下行，行政令对已被列入特朗普名单中的企业股票的负面影响有所扩大，而拜登新增的企业股票之后恢复正常收益率；拜登行政令对CMIC名单上企业的股价都产生负面冲击，但影响幅度小于特朗普行政令。此外，行政令的政治色彩浓重，对在美国上市的中国企业股票都产生了负面影响（见图3.8）。
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  图3.7 行政令的事件分析[image: ]
 
  注：横轴表示距离行政令事件的时间距离（单位是交易日）。
 
  
   [image: ]
  
 
  图3.8 美国中概股的特朗普和拜登行政令事件分析
 
  注：样本为不晚于2019年在美国上市的213只中国企业股票。
 
  特朗普行政令和拜登行政令对个股的影响存在异质性，对同公司A股、H股的影响也不同（见图3.9）。由于投资者对特朗普行政令的反应已经体现在股价中，拜登行政令的影响总体上更小。
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  图3.9 拜登和特朗普行政令事件分析的累计异常收益率（CAR）
 
  注：考虑可比性，对拜登和特朗普行政令的分析都选择6个交易日的事件窗口。
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  图3.10 指数剔除中国企业股票的事件分析
 
  注：样本为不晚于2019年在美国上市的213只中国企业股票。事件日期选取指数供应商第一批集中剔除相关股票的日期，即2020年12月21日。事件窗口选取16个交易日，覆盖了指数供应商的公告日期。
 
  三大股票指数剔除CCMC名单上的企业股票产生短暂的负面影响，但指数剔除后10个交易日左右就恢复常态。指数剔除消息的溢出效应体现在其他国防相关中资企业（“拜登新增名单”）股票上，但这些股票很快实现了正的异常收益率。
 
  总体看，事件分析显示，行政令背后的政治因素对清单上企业的股票、一般的美国中概股都产生了显著的负面影响，而指数剔除作为行政令的衍生事件，对股价的影响较为短暂。
 
  （三）企业、指数供应商和投资者的应对
 
  1.部分企业诉诸法律，或者启动了A股或H股上市
 
  小米集团、箩筐技术先后通过法律手段起诉美国国防部并胜诉，成功撤出CCMC清单。
 
  按照行政令要求，美国的股票交易所对CCMC清单企业启动了退市程序，包括中国联通、中国移动、中国电信、中芯国际、中国铁建等。股指剔除和强制退市主要受政治因素驱动，拜登行政令没有禁止美国与CMIC企业的业务往来[image: ]，企业经营业绩等基本面因素没有恶化，中国发展和企业成长的红利仍在。部分企业在A股和港股市场上市或二次上市，利好内地和香港投资者，也强化了中国资本市场和中国政府的影响。
 
  2.指数供应商持续扩大对中国企业的覆盖面
 
  2015年11月以来，国际股指陆续纳入中国公司的股票，对中国企业跨境业务和融资有积极作用，也是中国资本市场国际化的标志。MSCI率先把在美国上市的中概股纳入MSCI新兴市场指数和MSCI中国指数，标普、富时等指数供应商也陆续将中国企业股票（包括中概股、A股、科创板等）纳入指数。
 
  剔除代表性公司与指数供应商的初衷相悖，纳入相关公司（A股、港股或中概股）有其必要性[image: ]。近来，在剔除CCMC清单企业的同时，国际指数供应商进一步扩大了对中国企业股票的覆盖面，体现了国际投资者配置中国公司股票的需求。例如，MSCI于2021年4月28日公布，已设计推出反映中国科技、环境、社会和生活方式长期结构性变化的20个主题指数，是首套针对特定国家的主题指数。
 
  3.在美国上市追踪中国企业的指数ETF有所调整
 
  根据ETFdb数据，目前在美国上市的、投资于中国企业证券的规模前52的指数ETF总规模超过290.6亿美元，有20只ETF追踪MSCI指数，但其中超过半数追踪的是MSCI新设计推出的中国主题指数。此外，追踪中国机构和其他国际指数供应商的指数ETF规模也不小，比如追踪沪深300指数、中金公司相关指数等。换言之，很多在美国上市追踪中国企业的指数ETF不在当前剔除中国公司的指数之列。
 
  （四）政策思考
 
  毋庸置疑，拜登政府将延续特朗普限制对华投资的政策，且政策受到挑战的可能性较小。一方面，由于拜登政府的策略调整，中资企业不太可能像小米集团、箩筐技术一样通过诉讼移出清单。另一方面，拜登政府允许美国人对外提供投资咨询、管理等服务，没有完全阻断外资投资于清单上企业的路径。
 
  建议打通中资企业证券纳入国内外重要指数的环节。企业的融资可得性普遍提升后，对国防、科技类企业的融资挤出效应会减小，这在面临超预期的不利外部冲击时尤为重要。充分发挥不同国际投资者的替代作用，保持我国宏观经济金融整体稳定，稳步推进金融对外开放，提升融资来源的丰富性和稳定性。
 
  七、国际经验
 
  很多发达国家和发展中国家的企业赴美国挂牌上市，同期也有一些股票从美股退市。据Chaplinsky和Ramchand（2012年）[image: ]统计，1962—2006年有1 344家外国公司在美国主要交易所上市，有724家退市，大量上市和退市表明外国公司在美股挂牌的收益随着时间变化。一方面，企业赴美国上市的主要原因包括提升资本可得性、降低资本成本、提高投资者认可度、改善流动性等。此外，在美国上市可以提高产品的市场知名度，提升企业声誉，加强企业的全球化竞争优势（Pagano等，2002年）[image: ]。由于在美国上市对企业的公司治理、信息披露、多方监督等要求较高，企业可以通过赴美国上市，向外界传达公司治理良好、对投资者权利保障有力等正面信号，从而降低融资成本，实现企业的增长机会（Coffee，1999年）[image: ]。另一方面，企业从美股退市的主要原因包括股票交易量低、美国资本市场监管的成本和复杂性日益增加，以及本国市场能够满足其流动性和融资需求等。总体而言，未能在美股上市中获益的公司可能将从美国交易所退市。
 
  本节关注俄概股强制退市对境外投资者和俄罗斯企业的影响。2022年2月24日俄乌冲突爆发后，美国及其盟友对俄罗斯股票市场进行了全面制裁，俄罗斯股市缩水，俄概股股价断崖式下跌。为降低外资对俄罗斯股市影响和对俄罗斯企业的控制，普京总统2022年4月16日签署俄罗斯第114-FZ号联邦法令，要求俄概股从5月5日开始启动退出伦敦等市场的程序。我们认为，主动强制退市将造成境外投资者的损失，对欧美交易所影响很小，但是却断送了俄罗斯企业境外融资的前景。宏观层面看，强制退市显示俄罗斯当前对重新加入国际资本市场已不抱希望，俄乌冲突及其影响将长期化。
 
  （一）美国及盟友对俄罗斯股票市场的相关制裁
 
  1.美欧对俄罗斯股票市场的制裁
 
  2022年2月24日之后，美国及其盟友对俄罗斯进行了多轮、全面制裁，股票市场是重点。各股票交易所暂停了俄罗斯相关交易，各大股票指数剔除了俄股票，评级公司也下调了俄罗斯国家及俄股评级，将俄罗斯列入孤立市场，不再进行评级。
 
  一是证券交易所暂停俄概股存托凭证（DR）[image: ]交易。2022年3月初，伦敦证券交易所（LSE）、纳斯达克证券交易所和纽约证券交易所暂停了所有41只俄DR交易。2月28日—3月4日，伦敦证券交易所分四批次，暂停了27只俄DR交易。2月28日和3月4日，纳斯达克证券交易所暂停Yandex和OZON交易，纽约证券交易所暂停Mechel、MTS、CIAN交易。此外，英国税务局4月19日撤销莫斯科交易所公认交易所地位，如英国投资者在5月5日之后通过莫斯科交易所进行投资，将无法享受有关税收优惠。
 
  二是欧洲综合指数（Stoxx）、明晟、富时罗素、标普道琼斯先后从相关指数中剔除了俄罗斯股票。2022年3月2日，Stoxx剔除 61 家俄罗斯公司。3月3日，明晟和富时罗素宣布将俄罗斯股票从相关指数中剔除。3月4日，标普道琼斯从其指数中删除所有俄罗斯股票。明晟咨询全球机构投资者后得出的结论是 “绝大多数投资者认为俄罗斯证券市场目前无法投资”。
 
  三是穆迪、标普、惠誉等评级机构纷纷下调俄罗斯国家、外汇和企业评级，暂停在俄罗斯的商业活动。2022年3月初，穆迪将俄罗斯评级从“B3”下调至“Ca”，展望为负面，原因是俄罗斯偿债意愿和能力严重堪忧，违约风险增加。标普将俄罗斯评级下调至“BB+”。惠誉将俄罗斯评级从“BBB”下调6个等级至“B”，并列入“负面评级观察名单”。3月18日，标普再次下调俄罗斯评级至“CC”（违约可能性较高），展望维持负面。3月28日，惠誉宣布将停止公布俄罗斯主权评级数据。4月9日，标普将俄罗斯外汇评级“CC”下调至“SD”（选择性违约），本币评级维持“CC”，展望负面。
 
  企业评级层面，2022年3月5日，惠誉下调32家俄罗斯银行和11家俄罗斯能矿企业评级。3月8日，标普将俄气、俄油、卢克石油、诺瓦泰克、北方钢铁、Alrosa、俄电信、Megafon、Yandex等52家俄罗斯企业信用评级从“BBB-”下调至“CCC-”。惠誉宣布暂停在俄罗斯包括评级在内的一切商业活动，但仍将向俄境外市场提供独立的评级意见。
 
  2.俄罗斯应对制裁的措施
 
  为反制西方制裁，俄罗斯政府、央行、证券交易所采取了多项应对举措。
 
  一是莫斯科股市休市，禁止抛空。2022年2月28日—3月24日，莫斯科交易所休市18个交易日，创下该国现代史上的最高纪录。恢复交易后，基准股票指数MOEX指数50只股票中的33只被允许交易，同时实施禁止卖空令。俄罗斯央行宣布暂停证券交易商接受外国投资者关于出售俄罗斯有价证券的委托。
 
  二是外汇管制，限外资流出。2022年3月1—31日，俄罗斯央行禁止美国、英国、德国等43个对俄罗斯制裁国家非居民单位自俄罗斯向境外汇款（包括向境外账户转账或不开户的跨境汇款）。对于禁令不涉及国家（含我国）非居民单位，不开户跨境汇款单月限额5000美元。3月14日，俄罗斯央行宣布更改美元、欧元汇率计算程序：美元对卢布汇率根据莫斯科交易所10：00—16：30相关交易数据加权平均计算；欧元对卢布汇率计算程序与其他外币相同。3月14日，俄罗斯财政部允许俄罗斯居民企业和个人将外币资金转至其在境外账户，转出资金不得超过上一年度金额；允许非居民将工资、租金、股息、利息以外币形式支付给俄罗斯公民在外国银行账户；允许俄罗斯公民使用2022年3月1日前在外国银行开设的境外账户进行外币资金转账、兑换等操作。3月27日起，俄罗斯财政部要求俄罗斯居民企业或个体工商户（自然人、金融机构等除外）依照特定种类合同向非居民企业或个人履行预付款支付义务时，支付额度不得超过单笔合同金额的30%。预付款支付限额则按照银行执行付款委托书当日俄罗斯央银公布的官方外汇汇率来计算。来自不友好国家的非居民企业，不得在俄罗斯本国外汇市场上购买任何外汇。4月1日起，俄罗斯央行放宽对个人跨境转账的限制，要求未来6个月内每月向本人或他人境外账户转账限额提高至不超过1万美元或等值的其他货币；未开户企业跨境转账限额每月不超过5000美元或等值其他货币；暂停不友好国家法人实体及未在俄罗斯工作个人从俄罗斯银行账户（包括经纪账户）跨境转账。
 
  三是注资金，稳市场信心。2022年3月1日，俄罗斯国家福利基金拨款1万亿卢布（按当前汇率约合103亿美元）购买受西方制裁俄罗斯企业的股份，具体由俄罗斯财政部会同外经银行等执行。3月3日，俄罗斯央行暂停俄罗斯联邦债券拍卖。宣布将通过国库单一账户自由资金（超4.5万亿卢布，约合563亿美元，约为当年预算赤字的两倍）稳定金融市场。
 
  四是退市令，强制解冻、回笼俄罗斯企业境外存托凭证。2022年4月16日，普京总统签署“俄概股退市令”，让俄罗斯公司重新回归国内股票市场，回归实际价值。此举既能防止“俄概股”在价值非理性崩溃后被西方“收割韭菜”，也将有助于稳定自身的金融体系。
 
  3.制裁导致俄罗斯股市大幅缩水，俄概股DR价格断崖式下跌
 
  截至2022年3月31日，俄罗斯境内股票市值为47.3万亿卢布（约合5786.3亿美元），较2021年12月31日的61.7万亿卢布（约合8306.6亿美元）缩水23.3%。2022年3月2日，俄罗斯最大银行俄联邦储备银行（Sberbank）盘末价在美国从2月15日的14.97美元跌至9.1美分，在伦敦交易所折合4.5美分。截至2022年5月12日，17只俄概股年内跌幅超过90%，29只跌幅超70%，27只在伦敦上市的俄概股中有13只跌剩不足1美元（见表3.1、表3.2）。
 
  表3.1 部分俄概股存托凭证价格变化情况
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  表3.2 伦敦交易所暂停存托凭证交易的27家俄罗斯企业名单
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  续表
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  （二）俄概股强制退市法律框架、特别交易安排及DR合同终止﻿程序
 
  1.俄法律框架及特别交易安排
 
  2022年4月16日强制退市令是第114-FZ号联邦法全称“关于俄罗斯联邦股份公司联邦法和某些立法法案的修正”，要求DR发行人采取“必要且充分”措施，将境外存托凭证（DR）转换为俄境内普通股。按照该法令，DR持有人将自动获得相应俄发行人的股份，有权继续获得股息，并保留被授予的投票权。根据该法令，俄发行人应于5月5日之前采取措施从境外退市[image: ]，并向俄罗斯央行提交相关证据。同时，政府有权应发行人要求或在发行人不参与的情况下，允许已发行的DR继续在境外流通[image: ]。法令没有要求立即注销DR，也未要求立即关闭所有DR的取款账户（俄罗斯托管人的特别账户，用来记录俄罗斯发行人DR项目下基础股票信息），这些账户将在股份全部转移后关闭。
 
  强制退市令为俄罗斯企业境外存托凭证加快退出境外市场提供了基本法律框架。该法令规定：（1）DR合同终止相关决定只需俄罗斯发行人决定即可，无须董事会或股东大会决定；（2）DR发行人接收标的股份时无须遵守俄罗斯相关强制要约的要求（即股份数超过30%需要遵守的要求）；（3）豁免银行DR发行人接收标的股份的相关要求，一是DR占比高于10%时无须俄罗斯央行同意，二是DR占比高于25%、50%、75%时无须联邦反垄断服务局批准。
 
  为防止退市令扰乱证券市场，俄罗斯央行禁止退市回国的股票快速交易，莫斯科交易所也进行了特别交易安排。莫斯科交易所发布通知[image: ]，在MOEX交易的俄罗斯股票存托凭证仅可用于回购交易，不可用于中央订单簿（买入/卖出）交易。自2022年4月20日起，这些证券的结算代码受到限制。在俄罗斯开展业务的国际公司的股票存托凭证可用于买卖交易（在中央订单簿中），不受限制。
 
  2.境外DR合同终止程序
 
  俄罗斯发行人在境外启动终止DR合同需要遵循DR发行地证券市场相关规定。DR项目的存托协议包括DR项目的终止、DR注销、基础股份交付等相关规则。俄罗斯发行人为降低合同风险，需要考虑时间表和提前终止DR合同的条款。一般来说，发达国家和地区的DR合同中都规定了发行人通知托管行的90天通知期，其间股东可考虑、决定并告知托管行，明确接受或放弃股份的决定。从俄罗斯法令中的有效日期起，DR持有人不再有投票权，但可以主张并接收未付的红利。
 
  终止DR合同还产生了一系列复杂的跨境法律问题，影响DR合同的终止、基础股份的交付。例如，托管行、托管人和相关机构的法律合规和制裁问题。此外，由于当前的法律和欧美制裁要求，绝大多数境外投资人可能无法直接拥有俄罗斯股份。
 
  （三）俄概股强制退市执行进展及影响分析
 
  1.部分俄罗斯企业已宣布退市，俄罗斯内反映存在分歧
 
  退市法令针对注册地为俄罗斯且在海外市场发行和流通DR的公司，在境外IPO的企业（如俄铝）不适用。初步统计，共涉及41家公司，包括大型能源公司、银行及零售巨头，2021年年底总市值约2000亿美元。据阿尔法资本管理公司估计，强制退市涉及交易规模平均约占相关企业股份总额的20%—25%。
 
  截至5月12日，已有9家公司宣布退市[image: ]，8家公司争取保留上市[image: ]，其中有1家公司诺里尔斯克镍（Nornickel）已经公告获批，其DR在未来一年里可以继续交易，到期日为2023年的4月28日。诺里尔斯克镍强调此举提供了额外的时间，将对可行的市场机会和支撑公司长期投资吸引力的必要步骤进行调查和评估。
 
  俄罗斯内对此举的共识是，该法令旨在防止俄罗斯公司在国外陷入绝境，可以反制西方制裁。强制退市法令旨在降低当前情况下由于非市场出售股票导致的公司控制权再分配风险，从而降低外国投资者对俄罗斯的控制。俄罗斯经济发展部部长列谢特尼科夫指出，DR帮助俄罗斯银行和公司直接在国际资本市场吸引外国投资。现在俄罗斯金融市场已经发展起来，对以这种方式吸引投资的需求已经降低。
 
  公开资料显示，不同意见来自学术界和企业，主要担忧是企业在外融资前景及股东利益。普列汉诺夫经济大学专家康斯坦丁-奥尔多夫指出，该法令让俄罗斯企业失去从外国投资者那里筹集资金的前景。新利佩茨克集团董事会主席弗拉基米尔-利辛表示，俄罗斯企业在国外上市与政治无关，俄DR发行人应自行决定DR是否退市，强制退市法令侵犯了俄罗斯公司股东的权利。俄罗斯基础设施投资公司的首席执行官斯塔尼斯拉夫-马萨金认为，退市法令剥夺了外国投资者拥有俄罗斯证券的机会。境外交易所仍然允许投资者参与俄DR并获得收益，DR是目前少数合法的直接投资，且部分俄概股在国外仍具有吸引力。Sberbank也证实，其境外投资者支持继续开展DR项目。
 
  2.退市令对境外投资者和俄概股企业伤害较大
 
  虽然俄概股强制退市对俄罗斯股市影响还不太明确，但受伤害最大的是俄概股企业和原来对俄罗斯资产有兴趣和信心的投资人。境外俄DR和相关指数的投资者由于投资申报的限制，大多数不得不将DR变现并蒙受资产损失。在欧美证券监管相关规则下，DR退市并不意味着俄概股企业在欧美市场义务的终结。根据美国SEC规定，如果投资者在300人以上，退市企业仍然需要每季度提供财务报告。如果退市后的规则没有被遵守，SEC可以重罚至企业破产，没收俄罗斯企业在境外的资产，使其永远无法再进入美国市场。
 
  强制退市对欧美交易所影响有限，对大型投行有利。伦敦一直是俄罗斯寡头和企业的交易港，但伦敦交易所收入中涉及俄乌股票的不足1%，强制退市令对伦敦证券交易所影响有限。俄ADR更少，规模也更小，对美国的交易所更加微不足道。路透社报道，俄概股DR都由大型美欧银行发行，退市收费可能以百万美元计。以Rosneft为例，Rosneft发行了1.5亿美元DR，DR注销费用为750万美元，但2022年3月2日DR已跌至0.6美元（2022年2月24日为2.76美元），总市值不足1亿美元。俄罗斯强制DR退市法令公布后，JP摩根、花旗、纽约梅隆银行和德意志银行等几家全球性投资银行股票上涨，就是因为可以对DR退市收费。
 
   
   	 一是政治方面。2002年《国家安全战略报告》（National Security Strategy of the United States of America）中，美国将中国定位为“军事和意识形态潜在对手”，但希望“寻求与变化中的中国发展建设性关系”。在2010年《国家安全战略报告》中，对中国军力发展保持警惕，但认为“分歧不影响在具有共同利益议题上的合作，因为务实和卓有成效的中美关系是应对21世纪主要挑战的关键”。2011年11月，奥巴马总统在亚太经济合作组织（APEC）非正式首脑会议上正式提出“亚太再平衡”战略。在2015年《国家安全战略报告》中，美国仍表示“欢迎一个稳定、和平、繁荣的中国崛起”，在应对“共同的地区和全球挑战”中“寻求与中国发展建设性的关系”，否定“对抗的必然性”。但此后，美国强调了与中国的竞争关系。2017年的《国家安全战略报告》把中国列为头号竞争对手，顺序在俄罗斯之前。二是经贸方面，中美关系体现在双方互为市场，在结构上具有互补性。近年来，美国在经贸方面对华采取遏制和孤立的政策。2015年10月，美国与亚太12个国家签署“跨太平洋伙伴关系协定”（Trans-Pacific Partnership Agreement，TPP），旨在通过升级国际贸易规则，构建将中国排除在外的多国自贸区，主导国际贸易规则的制定。2018年，中美贸易摩擦升级，美国对进口自中国的2 500亿美元的产品征收25%的关税，中国国务院关税税则委员会对进口自美国的商品相应加征25%的关税。2022年5月，美国总统拜登在东京宣布启动“印太经济框架”（Indo-Pacific Economic Framework，IPEF）谈判，将其定位为“超越TPP/CPTPP和RCEP的非传统贸易协定”，以抵消中国在《区域全面经济伙伴关系协定》（Regional Comprehensive Economic Partnership，RCEP，2022年1月1日生效）与当前亚太地区现有贸易体系中的影响力。
 
 
   	 2016年，人民币成为SDR篮子货币。
 
 
   	 1998年，NASDAQ与AMEX合并，成立NASDAQ-AMEX集团，但二者仍是独立的股票市场。
 
 
   	 包括新一代信息技术、新能源、新材料、新能源汽车、绿色环保、航空航天、海洋装备等。此外，具有国家重大战略意义的红筹企业不受前述行业限制。
 
 
   	 中金点睛.刘刚，寇玥，张巍瀚，等.中金：中概股现状、前景与出路[EB/OL].（2022-5-16）.http：//finance.sina.com.cn/stock/marketresearch/2022-05-16/doc-imcwipik0123290.shtml.
 
 
   	 例如，中国联通在境外设立BVI公司。
 
 
   	 SPV，指境内公司或自然人为实现以其拥有的境内公司权益在境外上市而直接或间接控制的境外公司。
 
 
   	 由于目前只有在美国会计准则认可VIE并表，而中国会计准则、国际财务报告准则（IFRS）或者香港会计准则对VIE模式无法实现报表合并，所以依照VIE模式所搭建的企业，从财务会计角度看，在中国内地或者香港难以上市。
 
 
   	 2001年中华网在美国遭到集体诉讼，此后我国一些在美国上市的企业也陆续面临集体诉讼，包括网易、中国人寿、UT斯达康、中航油、新浪、巨人网络、瑞幸、滴滴、阿里巴巴等。
 
 
   	 华晨汽车1992年10月9日以美国存托凭证的方式在纽约证券交易所主板上市，已退市。
 
 
   	 不含内地在香港地区和其他国家/地区注册的离岸公司。
 
 
   	 2022年12月26日，新冠病毒肺炎更名为“新冠病毒感染”。
 
 
   	 Congressional Research Service，April 2021，U.S.Capital Markets and China-Issues for Congress.
 
 
   	 《中华人民共和国民办教育促进法（2018修正）》规定不得设立实施义务教育的营利性民办学校。2021年4月7日，国务院发布修订后的《中华人民共和国民办教育促进法实施条例》（2021年9月1日生效），该条例针对近年来民办教育出现的过度资本化、过度商业化等行业乱象，加强了对民办教育的监管力度。6月15日，教育部校外教育培训监管司正式成立，教育培训行业迎来常态化监管。
 
 
   	 年报公布时间分别为：百济神州（2月28日）、百胜中国（2月28日）、再鼎医药（3月1日）、盛美半导体（3月1日）、和黄医药（3月3日）。
 
 
   	 2021年1月8日，OFAC颁布General License 1 （GL-1），将生效日期推迟到2021年1月28日。2021年1月27日，OFAC撤销GL-1，并颁布GL-1A，生效日期延迟到2021年5月27日。2021年5月18日，OFAC颁布GL-1B，覆盖GL-1A，再次将生效日期推迟到2021年6月11日。
 
 
   	 详细内容可参见：https：//home.treasury.gov/policy-issues/financial-sanctions/faqs/899。
 
 
   	 详细内容可参见：https：//home.treasury.gov/policy-issues/financial-sanctions/faqs/902。
 
 
   	 详细内容可参见：https：//home.treasury.gov/policy-issues/financial-sanctions/faqs/905。
 
 
   	 例如，MSCI ACWI Index于2020年2月新增包括瑞幸咖啡在内的6只中国成分股，剔除了美的集团等3只中国成分股；2020年5月剔除了瑞幸咖啡等成分股。
 
 
   	 事件分析法一般通过考察某事件公告前后一段时期股价的异常收益率（Abnormal Return，AR）来衡量事件的影响。我们选择以MSCI中国指数为市场指数分析异常收益率，以事件窗口之前的210个交易日为估计窗口。分析结果通过累计平均异常收益率曲线呈现，即个股在事件窗口期内的累计异常收益率（CAR）的平均值。
 
 
   	 拜登第14032号行政令涉及的59家企业中有36家上市公司（42只股票，包括A股和H股），剔除2021年1月从A股退市的航天通信、观测值不足的中芯国际和中天火箭，分析样本包括35家上市公司的39只股票（29只A股、10只H股）。我们将拜登名单拆分为已被美国国防部列为军工企业的“特朗普名单”和“拜登新增名单”。
 
 
   	 自2018年8月起，美国就开始通过政治力量对中国科技企业进行限制，此后的相关举措包括不断扩大的“实体清单”、美国贸易管制“黑名单”，禁止美国企业与之合作等。受到限制的中国企业被迫不同程度地调整业务结构。
 
 
   	 标普道琼斯指数在纳入中国A股一年后表示，A股推升了新兴市场指数的回报率、降低波动性（Orzano，2020年）。
 
 
   	 Chaplinsky，S.，& Ramchand，L.，2012.What drives delistings of foreign firms from US Exchanges?.Journal of International Financial Markets，Institutions and Money，22（5），pp.1126—1148.
 
 
   	 Pagano，Röell，M.A.，Zechner，J.，2002.The geography of equity listing：why do companies list abroad? Journal of Finance，57，pp.2651—2694.
 
 
   	 Coffee，J.，1999.The future as history：the prospects for global convergence in corporate governance and its implications.Northwestern University Law Review，93，pp.641—708.
 
 
   	 DR是在一国证券市场流通的代表外国公司有价证券的可转让凭证，一般与公司境内的股票同股同权，在美国为ADR，在其他国家称GDR。
 
 
   	 据报道，在前期征求俄概股企业意见时，Sberbank提出，绝大多数投资者（即使他们在对俄罗斯友好国家和中立国家）都可能无法拥有俄罗斯境内股票，其股份将被变现，因此导致资产损失。强制退出DR与财产征用不可接受的原则相悖。Sberbank还提出了按对俄罗斯态度区分友好、中立和敌对国区分不同的安排，允许在友好或中立国继续上市，或将非友好国的DR转移至友好、中立国。从法令条文看，这些意见没有被采纳。
 
 
   	 俄罗斯发行人可以在5月5日前向财政部外国直接投资委员会申请延续DR，该委员会5个工作日内考虑回复，如不同意，发行人须于收到通知5个工作日内启动终止DR程序。法令中的有效日期，指的是启动DR终止的日期，并非实际DR合同终止、DR转换为俄罗斯股票的日期。
 
 
   	 莫斯科交易所：https：//www.moex.com/n47215/?nt=201。
 
 
   	 Akron、Aeroflot、VTB、Gazprom、Inter RAO、Lukoil、Mosenergo、Sberbank和Severstal。
 
 
   	 AFK Sistema、零售商Lenta和Magnit、石油和天然气公司Tatneft和Novatek，以及冶金 MMK、NLMK和EN+。
 
 
  
   
  
  第四章 A股和H股溢价分析：宏观视角
 
  我们发现宏观因素对交叉上市的A股和H股溢价影响显著。第一，2007—2019年，美元指数变化主导了个股层面A股和H股价格差异的变化，并可以解释50%—70%在A股和H股溢价指数层面的变化，而投资者对中国经济预期也是另一个重要因素。第二，2014年年底沪港通开通后，虽然A股和H股溢价指数从115.8提高至126.4，但稳定性大幅提高。如果去除美元指数的影响，这一指数仅提高2.7个百分点（由98.8升至101.5）。第三，沪港通开通后，交叉上市股票的价格在两个市场上对汇率信息的反应均有上升，说明A股市场的价格发现功能有所提高。长期看，美元指数对交叉上市股票的股价影响有所下降，而基础价格对股价的影响上升。以上发现说明，对冲汇率风险是投资H股的主要原因，而提高人民币汇率弹性是我国金融市场进一步开放的核心内容。此外，由于交叉上市股票的基础价格相同，在条件成熟的情况下，可以允许部分溢价不大（或者处于合理区间）的股票在两市间进行套戥，以促进交叉上市股票溢价的收敛。
 
  我国股市经过30年的发展，已经成为世界第二大股市，但仍未完全与国际金融市场接轨。迄今，我国已经有几百家企业在境外上市，其中部分是境内外交叉上市。市场机构及政策制定者一直对我国交叉上市公司的股票价格有两个疑惑：一是境内股票价格高于甚至远高于境外股价；二是2014年年底启动沪港通后，内地与香港股市联通性提高了，但交叉上市的A股和H股溢价不仅没有缩小，反而出现了系统性跳升。
 
  理论上，上市公司的现金流决定了其股票的基础价格，而各个市场的不同风险（如货币、治理结构、法律、市场流动性、税收等）或市场力量（如投资者需求等）导致了不同的价格。一般而言，发达国家之间的交叉上市股票价差不大，但发达市场和新兴市场交叉上市的股票中，境外市场（发达市场）的股价往往高于境内市场（新兴市场）的股价。中国的情况则截然不同，同一家公司在国内上市的股票价格（A股）不仅高于以美元标价的B股，而且高于香港的H股和美国的存托凭证（ADR）。尤其是，A股和H股溢价平均水平远高于其他国家/地区交叉上市股票的价差。2007年以来，恒生A股和H股溢价指数（HSAHP）[image: ]均值为120左右；个股层面，交叉上市股票的A股和H股平均溢价率持续高于40%，部分甚至长期接近200%。
 
  根据“一价定理”，如果两种商品或资产可以交易，其价格应该不断接近并趋同，也就是说，同一家公司在上海/深圳与在香港市场交易的同权股票，在开通沪港通（2014年7月启动，同年11月开始交易）和深港通（2016年12月）之后，随着资金跨境便利性提升和投资者选择增加，股价应该趋近。沪港通、深港通（以下简称“沪深港通”）启动后，两地市场联通性提升，但A股和H股之间价差并未如预期逐步缩小，反而出现了明显的扩大趋势。溢价指数由沪港通前的115快速上升至128左右（见图4.1）。尽管近两年来有所下调，但这一现象仍然明显背离了一价定理，说明A股和H股溢价跳升存在其他未被已有研究关注的原因。
 
  本章以A股和H股交叉上市的95只股票为样本，系统分析了A股和H股市场的差异及A股和H股溢价的变化。我们从溢价指数的编制方式出发，分析了控制美元汇率影响之后A股和H股溢价，对美元指数、投资者对中国经济的预期等宏观因素对恒生溢价指数的影响开展实证分析。本章同时探讨沪深港股通如何影响美元指数、股票基础价格以及内地、香港股市价格发现功能的作用。
 
  本章有四个部分。第一部分回顾内地与香港股市的交易机制及市场机构对A股和H股价差的原因分析。第二部分简要总结关于不同市场交叉上市股价差异的相关文献。第三部分重点分析宏观因素对恒生A股和H股溢价指数及个股价格和价差的影响，并讨论沪深港通对市场价格发现功能、汇率因素和基础价格作用的影响。第四部分为结论和政策建议。
 
  本章系统分析了学术界尚未深入研究的A股和H股溢价在沪深港股通开通后的跳升现象，主要意义在于：第一，从宏观视角探讨A股和H股溢价问题；第二，系统分析沪深港股通对市场有效性、汇率及基础价格作用的影响；第三，假设两地交叉上市公司股价的基础价格相同，本章的结论可以为资本项目尚未完全开放的情况下，实现内地与国际金融市场进一步融合提供可行的政策选择；第四，将研究数据范围扩展至2019年年底，其中涵盖2015—2016年国内股市异常波动阶段。
 
  一、内地与香港联通机制及对A股和H股溢价的初步分析
 
  中国现代的股票市场始于20世纪90年代初，但股市的基本制度及交易制度与发达的国际金融市场存在多方面差异，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。
 
  
   [image: ]
  
 
  图4.1 恒生A 股和H 股溢价指数与美元指数走势
 
  资料来源：Wind。
 
  中国的股票市场一直在尚未完全实现资本项目可兑换的约束下提升和拓展对外开放水平。20世纪90年代初，同一公司即开始在内地、香港交易所同时上市。此后，在资本项目尚未完全开放的背景下，中国启动了多项对外开放的机制，包括以美元计价的B股（2001年），合格境外机构投资者制度（QFII，2002年）、合格境内机构投资者制度（QDII，2006年），而沪港通（2014年）和深港通（2016年）则允许两地资金投资对方市场的部分股票，标志着内地与香港市场的管道式联通。以上举措都是为丰富投资方式、服务不同需求的投资者设立的特殊安排。
 
  沪深港通是指上交所、深交所和香港联交所建立技术连接，使两地投资者（A股个人投资者需要证券及现金账户加总高于50万元）通过当地证券公司或经纪商买卖规定范围内的对方交易所上市的股票。沪深港通采用订单路由技术和跨境结算安排，对投资者双向采用人民币交收，即内地投资者买卖以港币报价的沪深港通股票，以人民币交收，香港投资者买卖沪股通股票，以人民币报价和交易。与当地的投资渠道相比，监管当局设定了沪深港通的每日额度（目前分别为北上资金520亿元人民币，南下资金420亿元人民币），多年来，双边投资者对额度的实际使用率远低于10%。
 
  交叉上市公司的A股和H股价存在较大差异，A股价格平均比H股价格高15%—26%，最高甚至超过100%。图4.1显示，2007—2009年，A股和H股溢价大起大落，最高超过了200，最低不到110，反映了国际金融危机期间市场的各种不确定性。2010—2014年6月期间，溢价相对平稳，多在95—115波动。2014年中期之后，溢价指数从低位上升至超过120，并在128均值附近波动。如此显著的价差吸引了大量投资者和市场机构，多数分析关注了A股和H股市场在投资者结构、交易及其他成本、市场机制等方面的差异，认为这些差异导致A股市场价格发现和纠错的有效性不足，进而造成两市的同股不同价[image: ]。
 
  （一）投资者结构不同引发投资偏好及换手率差异
 
  从投资者数量看，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）。从交易占比看，港股市场机构投资者交易占比达50%，内地市场个人投资者交易占比达85%。一般认为，A股的个人投资者对企业的盈利和未来发展判断分析能力不足，对企业基本面缺乏中长期的研究和判断，对政策刺激措施更为敏感，往往存在情绪化、交易频繁等投资特征，加上内地投资的选择面窄，羊群效应明显。港股市场投资者更为理性，侧重于公司的基本面和盈利能力在中长期的持有过程中要求公司有较强的分红能力，所以偏向投资稳健的盈利公司；风险偏好较低，不愿意进行高风险的短线投机。
 
  市场数据印证了上述投资偏好。港股投资者偏好大市值股票，钟爱行业龙头，而沪股通十大活跃成交股上榜前20名中，主要是金融和消费类股票，且净买入金额在10亿元以上的个股基本均为行业龙头。此外，A股和H股溢价情况与A股日均换手率呈明显正相关关系，A股和H股溢价越高的股票往往也是换手率较高的股票。但是，还没有实证研究发现投资者结构和偏好差异对A股和H股溢价有显著的解释力。
 
  （二）交易成本不高，但机会成本不少
 
  沪深港通机制下的相关交易成本并不高，约为成交金额的0.7%左右[image: ]。除了直接交易成本外，沪深港通下的投资者还需要考虑汇兑成本、所得税等其他间接交易成本。汇兑方面，中国结算按照交易轧差后净额换汇，全市场投资者分摊换汇成本。相对于全额换汇，“净额换汇、全体分摊”的机制能最大限度地降低市场整体换汇成本。同时，由于中国结算实施统一换汇，普通个人投资者也可获得更优惠的批发价格（汇率）。所得税方面，沪深港通制度安排下，内地投资者需要对H股股息红利缴纳20%的所得税，如果连续持有H股满12个月取得的股息红利所得，免征企业所得税。所得税安排确实降低了内地投资者购买H股的预期收益，但如果进行长期投资，所得税对投资价值的影响并不大。2016年之后，市场机构还关注过内地打新收益率，但目前打新收益率已降低，不再被认为是A股和H股溢价的因素。
 
  市场机构同时关注过汇率和利率对A股和H股溢价的影响，但没有形成共识。少数人如Yiu（2016年）则明确提出两个市场货币不同，“不少内地投资者是由于担心人民币贬值才通过沪深港通来购买H股，但他们不能套利，所以只能尝试以此对冲汇率风险。”但多数机构认为，A股和H股都是以人民币计价的资产，汇率变动其实对A股和H股汇率转换后的股价没有影响，如果有也仅为（因市场投机力量的作用）对市场参与者的心理影响。市场利率方面，由于香港的利率多年来一直低于内地利率，不支持A股和H股长期溢价，即内地投资者并非因为香港的市场利率低，才购买理论价格更高但经利率计算后“估值更低”的H股。
 
  （三）交易制度和市场工具导致两市流动性差异并阻碍两市套戥
 
  比较而言，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。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，而香港股市则实行T+0交易方式，T+0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，而香港市场没有这种限制。此外，H股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完全可兑换，阻碍了两地市场的套戥行为。也就是说，沪深港通下两地投资者不能将已买入的股票进行跨市场卖出，即使某一公司股票在香港只值6港元，而在上海的股价是26元人民币，投资者无法套戥，也就无法消灭价差。
 
  此外，信息成本、投资收益及市场周期也被认为是影响价差的原因，但并非主要原因。H股投资者与上市公司分别处于不同地域和监管环境下，加上语言和会计处理上的差异，对公司运营环境等信息的获取难度较大，因此H股投资者在获取信息方面可能付出更多成本。也有机构认为，A股和H股溢价指数与A股的牛熊市周期直接相关，但这并不适用于2015年前的所有时间段，也不适用于2015年之后的A股和H股溢价变化。
 
  总而言之，关于沪深港通之后的A股与H股溢价走势与预期相悖，市场机构的解释是，A股和H股依然是两个独立运行的市场，投资者依然会选择未来上涨预期更大的股票。首先，沪深港通只是两地金融市场互联互通机制的初级阶段，两地股票价格的波动仍然以各自市场的运行逻辑为主。为降低价差，套戥一般被认为是最有效的渠道，即将一个市场的股票转换为另一个市场的股票。多数市场机构认同，长期看，随着国内股市的逐渐规范和成熟以及两地市场互联互通程度的加深，两地市场的A股和H股价差将趋向收敛，但这是一个漫长的过程。
 
  二、相关文献综述
 
  对交叉上市股票价格差异的分析基本上是以一价定理为基础，以微观层面分析为主。也就是说，在有效并高度融合的市场中，不同市场交易的同一家公司的同权股票价格受共同的基本因素影响，经汇率调整之后的证券价格应大致相同。需要明确的是，多数研究都假设交叉上市股票的投资者面临的是同样的基础价格（又称“隐含有效价格”），即不同市场上市的同一公司的同权股票由共同内在因素决定的价格（Schreiber和Schwartz，1986年）。在此假设的基础上，分析外部因素（汇率风险、法律、税收、投资者情绪等）对股价差异的影响。也有研究认为，一价定理不适用于存在资本管制或者投资限制的中国（Eichler，2011年），因为中国内地的规则限制了投资者套利（Arquette等，2008年）。实际上，即使在发达市场之间，套戥的投资策略只有在价格趋同时才能实现，风险较高。由于不明确价格趋同的时间，而套戥机构的投资期限有限，必须面临巨大的不确定性，往往等不到价差降低的时候。
 
  多数关于A股与B股／H股／ADR价差方面的研究从微观层面通过验证不同假说来证明一价定理，其中包括信息不对称假说、需求不同假说、流动性假说、风险偏好差异假说。信息不对称假说对A股、B股及H股价差有较强的解释力（Chakravarty等，1998年；Chan等，2008年；胡章宏和王晓坤，2008年；田瑛和王燕鸣，2009年），究其原因，主要是信息不对称问题在中国股票市场表现突出。由于B股／H股的财务报表所用的会计准则和法律法规与国外证券市场所使用的有差别，加上信息评价、信息传递及信息反应模式的差异，国外投资者更难获得关于中国国内经济和企业的可靠信息。Sun和Tong （2000年）则把上市公司规模作为衡量信息是否对称的指标，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，研究发现该指标对A股与B股／H股价差有很强的解释力。流动性差异假说认为流动性好的市场的股价相对较高。Chen等（2001年）指出，B股的流动性不足是A股溢价的重要原因。而流动性情况也适用于对A股和H股价差的分析（Wang和Jiang，2004年）。胡章宏和王晓坤（2008年）描述了截至2007年年底51家A股和H股上市公司的价差变化趋势，发现流动性假说和信息不对称假说对A股和H股普遍存在的溢价具有较强的解释力。风险偏好差异假说认为，一般情况下，股价差异可以吸引自由跨境流动的资本，但受到某些限制的股票股价会较低。但中国情况则相反，受到限制的股票（A股）股价反而高。这是因为国内投资渠道少，投资者期望的收益率较低并更愿意承担风险（Ma，1996年；Eun等，2003年）。
 
  更多的学术文章重点分析A股市场与境外市场在投资者差异、市场结构、交易机制、市场有效性等方面的差异，以此解释A股相对境外股票价格的长期溢价。其中，投资者差异方面的研究最多。投资者差异导致了内地投资者对股票的需求弹性较低（Bailey，1994年），对股票的需求价格弹性较高（刘昕，2004年），更注重短期资本利得（宋军和吴冲锋，2008年），这些都是A股相对于H股溢价的直接原因。实际上，投资收益是投资者交易时最关注的因素。Yeh等 （2002年）发现1995年1月—1997年10月，滞后的A/B股溢价对未来的A股及B股股价及波动率有解释力，即当A股溢价比上升，A股收益率就会随之提高，B股收益率随之下降。此外，还有研究认为A股和H股的价差可归因于投资者情绪（Wang和Jiang，2004年；Arquette等，2008年；Burdekin和Redfern，2009年）。
 
  中观层面的原因包括市场供给、系统风险溢价、国际投资对股市的溢出效应。其中，Chan等（2005年）深入分析了1991—2000年供给限制对股价的影响，由于国内企业只能投资A股，外国投资人只能投资B/H股，A股溢价主要源于A股供给不足（企业间股票溢价的变化与A股的供给呈负相关，与B/H股供给呈正相关）。Li等（2006年） 建立了内地股票市场与香港股票市场的风险溢价的两因素模型，发现1997年1月—2002年3月，13家企业H股相对于A股的折价与同时期两地股指的相对变化及香港与内地储蓄利率差价相关性显著，说明由于市场分割导致的风险溢价对两类股票价差影响至关重要。值得关注的是，在亚洲经济危机期间，股指的表现更能解释A/H股价差。Nishimura等（2018年）通过溢出效应指数对H股市场和A股市场的对比分析发现，交叉上市的股票在成熟市场受溢出效应的影响更大，这导致了A股溢价。
 
  宏观因素对价差的影响有时甚至被认为超过微观因素的影响。Chen等（2001年）发现，B股价格与宏观经济、汇率、外汇储备等指标相关性更大，以此说明外国投资者对这些指标的变化比内地投资者更加敏感。A股股价与经济基本面相关度小于B股股价，说明基本面之外的因素更能说明A股的价格变化。Fong等 （2007年） 通过对2000年4月—2007年2月的A/H股价差的分析发现，市场分割影响了资金配置效率，其中微观（市场流动性、股票供给、风险水平和市场条件）及宏观因素（人民币升值预期，货币扩张）都对A/H股价差起了作用。此外，由于A股的Divisia方差小于H股，说明宏观因素的作用可能更为重要。
 
  宏观因素方面，汇率是多数文章关注的重点。早期从汇率方面关注A股相对于其他市场上市的内地股票的文章主要是分析当地市场股价与ADR的价差（Bailey等，1999年；Gramming等，2005年）。这些文章并不专门分析A股与ADR的价差，但文章都认同，ADR以美元标价，当地货币贬值就相当于ADR收益降低。Eichler（2011年）分析了1998年12月—2009年2月的22对ADR与A股价差、52对H股与A股价差的面板数据，发现这种价差可以反映人民币兑美元的汇率预期，这种价差对汇率的预测强过随机行走和前期汇率对当期汇率的预测能力。文章同时发现，人民币过度升值降低、中美通胀差异减少、中国劳动生产率相对于美国提升，中美利率差收窄、中国国内信贷占GDP比重降低、中国主权债收益率下降时，都可以导致投资者的人民币升值预期上升。这也说明，ADR和H股投资者对汇率预期的形成符合汇率理论。Arquette等（2008年）以及Burdekin和Redfern（2009年）都发现无交割人民币对美元的远期汇率可以解释A股相对于ADR和H股的溢价，显示投资者在给内地公司的ADR和H股定价时涵盖了汇率风险。其中，Arquette等（2008年）分析了1998—2006年ADR和H股与A股的价格差，发现汇率预期可以解释40%的变化。
 
  沪深港通开通对A股和H股溢价的影响是市场和政策讨论的热点，相关学术研究关注点主要包括资金流动以及市场联系紧密程度的变化（见表4.1）。第一，沪深港通增加了市场间资金流动，但是，南向和北向资金对A股和H股溢价影响不显著（Burdekin等，2018年；陆瑶等，2018年）。第二，不同研究对沪深港通是否提升了两个市场的联动性存在不同看法。虽然两市指数关系有所加强（Huo等，2017年；Ma等，2019年），但两市的紧密程度并未上升（Ma等，2019年）。第三，没有研究能解释A股和H股溢价在沪深港通后的大幅跳升。有的提出溢价变化得归因于两地市场发展阶段的差异（Hui等，2018年；Bai等，2017年）和内地市场不成熟（Hui等，2018年）。迄今，还没有学术文章关注A股和H股溢价在2015年之后系统性升高的问题。
 
  表4.1 沪深港通对A股和H股价差影响的文献一览
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  续表
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  三、实证分析
 
  本节主要关注三个问题：一是汇率是否能解释A股与H股价差变化；二是汇率对A股与H股溢价（指数和个股层面）的影响；三是汇率在A股和H股的价格形成过程中的作用机制。为此，我们从恒生A股和H股溢价指数形成机制出发，分析美元汇率对溢价指数的影响。接下来，通过协整回归，分别从指数和个股层面对汇率影响A股和H股股价和价差的程度进行估计和识别，并得到剔除美元汇率影响后的A股和H股溢价指数。最后，构建一个简单的价格发现模型，分析汇率和基础价格在A股和H股价格形成过程中的重要作用，并通过实证识别美元汇率带来的永久性冲击对A股和H股价格的影响。
 
  （一）基于恒生溢价指数的初步分析
 
  目前关于A股和H股溢价之谜的讨论主要集中于恒生溢价指数的变化。恒生A股和H股溢价指数是基于A股和H股市值加权形成的综合指数。它主要依据A股和H股流通市值对跨市场上市股票价格进行加权平均，得到A股相对H股平均溢价水平。如下溢价指数计算公式：
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  其中，i代表个股，J代表上市地，[image: ]为相应A股和H股价格，[image: ]为A股及H股的发行量，[image: ]为浮动调整系数，[image: ]分别为人民币和港币兑美元汇率。
 
  从溢价指数计算公式可以发现，恒生A股和H股溢价指数将A股和H股市值转换为美元计价。指数越高表示A股相对H股越贵，指数越低则表示A股相对H股越便宜。此前大部分解释A股和H股溢价的实证研究基本遵循这一转换方式，将两市股价统一为相同货币计价，区别在于不同研究选择不同币种。
 
  简单数据分析显示，恒生A股和H股溢价指数平均水平在沪港通前后显著上升，均值从2007年7月的115.8提高到了2014年11月的126.4，上升了10.6个百分点，但极差从123.1降到了50.6，而波动率（方差）则大幅度下降，说明沪深港股通机制有效增强了A股和H股溢价的稳定性（表4.2）。
 
  表4.2 恒生A股和H股溢价指数描述统计
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  理论上，若人民币和港币兑美元汇率自由浮动，即人民币与港币均随美元强弱自发进行调节，则溢价指数变化将不受汇率变化影响。但是，若两种货币兑美元汇率机制不同，情况则大不一样。人民币兑美元近年来采取参考一篮子有管理的浮动机制，而港币一直采取盯住美元的货币局制度。港币兑美元汇率长期保持在较小的区间内，接近固定汇率制。从溢价指数公式看，当美元变化时，分母上的港币汇率[image: ]变化较小，而分子上的人民币汇率[image: ]相对变化却较大。这将导致无论以哪种货币计价，美元走势变化都会直接影响恒生A股和H股溢价指数。关于这一点，我们从美元指数[image: ]和恒生溢价指数的整体走势中一窥端倪（图4.1）。特别自2010年以来，美元指数与恒生溢价指数走势较为相似，且具有一定领先性。实证中，我们还尝试了用人民币兑美元汇率、人民币兑港币汇率，发现美元指数的解释力最强，说明投资者更看重美元指数，也从侧面反映出人民币汇率弹性还有待提高。
 
  （二）对A股和H股价差的单方程分析
 
  为进一步分析A股和H股溢价与美元汇率的关系，我们分别从溢价指数和个股两个层面开展实证。指数方面，首先对恒生溢价指数和美元指数进行长期趋势分析，识别美元走势对溢价指数的长期和短期影响。个股方面，利用跨A股和H股上市的95只股票数据进行面板协整回归估计。考虑到沪港通、深港通、“8·11”汇改及2015年中国股市异常波动等事件影响，实证中分别选择不同时段进行估计。此外，我们在实证分析中同时引入宏观经济预期等其他宏观因素，以进一步识别汇率及其他宏观因素对两市股价的影响。
 
  1.数据说明
 
  我们主要采用2007年7月9日—2019年12月20日的股价、A股和H股溢价、汇率的日度数据，包括A股和H股溢价指数与美元指数，A股和H股交叉上市的95家公司股票股价以及人民币和港币兑美元即期汇率每日收盘价。为检验沪深港通[image: ]政策实施前后差异以及2015年股市异常波动的影响，我们将样本划分为2007年7月—2014年11月以及2014年12月—2019年12月两个时间段，并在2015年设置虚拟变量。
 
  2.溢价指数与美元指数的趋势关系
 
  为从整体上分析恒生溢价指数与美元指数走势之间的关系，我们对两个指数之间的长期关系进行了单方程的实证检验和估计。基于2007年7月9日—2019年12月20日的数据，利用ARDL估计可以得到不同时段的长期相关关系如下[image: ]：
 
  全样本：HSAHPt=0.76·USindext+c
 
  沪港通开通前：HSAHPt=1.22·USindext+c
 
  沪港通开通后：HSAHPt=0.0748·USindext+c
 
  其中，HSAHPt为恒生溢价指数，USindext为美元指数。结果表明，不同时间区间内，恒生溢价指数与美元指数之间存在长期关系。整体而言，两个指数之间的关系显著，且系数为正值。这一结果说明，当美元指数上升时，A股股价受影响较小，而在香港市场上，中资企业的股价对应的是内地以人民币计算的资产和现金流，对H股投资者的吸引力下降，股价相对于A股下降幅度更大，恒生A股和H股溢价指数上升。分区间看，沪深港通开通前指数间长期相关程度更强，开通后有所减弱。同时，不同时段的ECM方程整体拟合度均超过70%。为考虑预期因素影响，我们在长期关系估计中增加投资者对中国经济的预期（Et），具体选择以超前3个月的GDP增速近似[image: ]。基于2007年7月—2019年12月的月度数据进行估计，结果如下：
 
  全样本：HSAHPt=0.58·USindext+0.13·Et+c
 
  沪港通开通前：HSAHPt=0.84·USindext+0.21·Et+c
 
  沪港通开通后：HSAHPt=0.23·USindext+0.02·Et+c
 
  整体看，考虑经济预期因素后两个指数之间的长期关系依然显著为正，沪深港通开通前后的相关程度变化不大。方程整体拟合度均超过80%，表明中国经济增长预期同样为理解A股和H股溢价变化的重要变量，但影响程度还不及美元汇率。从指数层面上看，二者整体能够解释A股和H股溢价指数的大部分变动。
 
  3.个股价格与美元指数趋势关系
 
  （1）A股和H股价差与美元指数
 
  为进一步分析个股层面上价差是否受美元指数影响，我们对2007—2019年交叉上市的95家公司的A股和H股价差进行面板协整关系检验和协整回归[image: ]。主要结果如下：
 
  全样本：AHi，t=1.39·USindext+ci
 
  沪港通开通前：AHi，t=1.87·USindext+ci
 
  沪港通开通后：AHi，t=0.22·USindext+ci
 
  其中，AHi，t为A股和H股价差[image: ]，USindext为美元指数，ci为个股的个体差异。三个方程对应长期关系解释全部价差变化的程度依次达到67%、70%和80%。可以看出，个股层面的估计结果与指数估计的方向相同。长期内，美元指数对个股的价差具有明显的正向影响作用，但在沪深港通开通前后，美元指数对价差的影响力度有所降低。需要强调的是，长期相关系数有所下降，但整体解释力却有明显提升。沪深港通开通后，长期关系对个股层面价差的整体解释力由70%提升至80%左右。
 
  （2）A股和H股股价与美元指数
 
  价格变化是价差变化的原因。为进一步考虑A股和H股市场在价格形成机制上的差异，进一步分析了美元指数、A股以及H股价格三者的长期关系，试图辨析美元指数对A股和H股价格走势的长期影响情况。基于Panel Data的协整回归，可得到不同时段内A股和H股股价与美元指数之间的长期关系如下：
 
  全样本：[image: ]
 
  沪港通开通前：[image: ]
 
  沪港通开通后：[image: ]
 
  其中，[image: ]和[image: ]分别为A股和H股相应的人民币价格。估计结果显示，A股和H股价格长期内围绕美元指数走势形成了长期稳定的相关关系，并形成共同趋势影响着两市股票价格。
 
  4.剔除美元走势后的溢价指数
 
  基于上述分析，美元指数在长期内将对A股和H股溢价产生正向影响。我们利用指数之间的协整回归去除美元指数趋势影响，得到去除美元走势影响后的A股和H股溢价指数走势（见图4.2）。结果显示（见表4.2），在沪深港通开通之后，去除美元走势影响之后的A股和H股溢价指数均值从2007年7月—2014年11月的98.8上升到了101.5，上升了2.7个百分点（此前升幅为10.6个百分点），极差从沪港通开通前的92.2下降到23.8（此前极差分别为123.1和50.6），而标准差则从22.2下降到7.6，稳定性大幅上升。这进一步表明，沪港通、深港通的两市联通机制的推出显著提升了市场的联动能力，提高了A股市场的有效性和稳定性。
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  图4.2 控制美元因素影响后的恒生A/H 股溢价情况
 
  资料来源：Wind。
 
  （三）基于价格发现模型的多方程分析
 
  理论上，A股和H股由于发行主体相同，上市公司的净资产与现金流价值一致，因此其股价应由同一个基础价格（或有效价格）决定。为探讨在A股和H股的价格形成过程中汇率因素的作用机制，我们设计了简单的价格发现模型，并在向量误差纠正模型（VECM）框架下进行估计，以期为相关的实证分析提供框架。
 
  1.一个简单的价格发现模型
 
  本节的跨市场上市股票的价格发现模型设定国内市场与国外市场上市的股票发行主体相同，股价不会出现较大的走势分离。由于股票在不同的货币下进行交易，两类影响价格变化的因素分别是股票的基础价格和计价货币的汇率。
 
  假设mt和et分别为上市公司基础价格和汇率因素变量，且二者均不可观测。两类因素由两个相互无关的冲击决定，有效价格冲击为[image: ]，有效汇率冲击为[image: ]。具体形式满足：
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  其中，[image: ]，[image: ]，方差矩阵[image: ]为对角阵，且[image: ]，[image: ]，et为本币对外币汇率。方程（1）、方程（2）设定表明基础价格与有效汇率两类价格间存在当期相关关系。参数ρ和λ则分别表示当期汇率冲击对基础价值的影响及基础价格冲击对汇率的影响。
 
  接下来，我们设定股价变化过程。由于市场并非完全有效，且不同市场差异较大，因此实际观测的A股和H股价格并不时刻等于方程（1）和方程（2）中设定对应的价格，但长期内将向其趋近。短期内，市场流动性、信息不对称、微观结构差异等众多因素都将影响股价趋近有效价格。理论上，股价应基本围绕基础价格加上微观结构扰动（如交易机制、做空机制等）上下变化。在此，我们设定[image: ]为暂时性冲击，对价格并不造成持续影响。设定价格向量Pt为3×1的观测变量向量，分别包括汇率指数wt，两个市场股价pi，t。价格向量形式满足：
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  其中，p2，t为A股价格，p3，t为H股价格。b1、b2、b3分别为1×2向量，[image: ]为2×1向量。方程（4）至方程（6）分别为汇率、A股价格和H股价格的观测方程。所有价格均受基础价格和汇率两个共同因素影响。[image: ]为外币交易价格（即港币计价的H股价格），定义如下：
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  基于以上设定，A股、H股股价变化是两个相互无关的共同冲击[image: ]的函数。可以将方程（4）到方程（6）改写为VMA形式：
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  其中，[image: ]。通过方程（4）到方程（6）我们可以得到当期影响程度d0和累计影响程度[image: ]。通过迭代求解可以分别得到d0和D：
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  需要说明的是，两个冲击不相关，但基础价格与汇率因素是存在当期相关关系的。之所以设定两类共同冲击之间存在同期相关关系，主要考虑汇率与有效价格之间可能存在关系，这也将是实证估计的关键。有效汇率对基础价格的影响可能来自许多方面，如通过对未来有效现金流的影响改变基础价格，或者通过改变贴现率（或股权成本）产生影响（Minton和Schrand，1999年；Muller和Verschoor，2006年）。基础价格变化也会影响汇率和资本流动预期，导致资本成本调整，并通过影响跨境资本流动，进一步对汇率造成冲击。当期影响矩阵d0和累计影响矩阵D是整个模型实证估计的重要目标，这两个矩阵几乎包含了所有结构方程中涉及的参数，更是对汇率影响进行分析的关键。依据设定，d0可以反映不同市场的价格发现能力，而D表示长期影响。
 
  2.共同趋势冲击识别方法
 
  上述简单价格发现模型的实证目标是估计d0和D，以及趋势关系中的结构参数λ和ρ，并得到协整向量。识别含有协整关系的结构VECM模型的方式有很多，我们采用Gonzalo和Granger（1995年）以及Warne（1993年）等提出的两步法的方式。设定A股和H股价格方程可以表示为以下VECM的形式：
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  其中，[image: ]，[image: ]。此处，α为误差纠正矩阵，β为协整关系向量。εt为零均值的白噪声过程。
 
  VECM模型可以表示为VMA形式，即简化式：
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  方程（12）为简化式。在方程（4）至方程（6）上，可进一步得到含协整关系结构式：
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  我们的目标是通过对简化式（12）施加足够约束条件，以得到结构式方程。首先，我们通过ADSL估计一般方程，整理得到含协整关系方程，并以估计的协整关系为依据，校准结构式中的协整系数β。接下来，在协整关系基础上，进一步对误差修正系数α以及动态调整部分进行估计和识别。由于涉及变量较少，我们主要采用Cholesky分解的简单方法。同时，我们依次变换A股和H股价格之间的顺序，已进行初步识别和稳健性检验。
 
  3.模型实证
 
  基于以上价格发现模型，我们从宏观角度出发，主要选择指数层面数据对模型开展估计和分析[image: ]。我们选择以恒生沪深港通AH股A指数（AHXA）、恒生沪深港通AH股H指数（AHXH）[image: ]，作为观测变量进行估计。所有变量均为2007年7月—2019年12月的月度数据，且指数和美元汇率指数均为月度平均值。
 
  在对简化式模型进行估计的基础上，依照识别条件得到结构式参数值。实证中，我们同样将样本划分为沪港通开通前和沪港通开通后两个时段，分别进行了估算。表4.3至表4.5为结构式d0和D的前两列[image: ]估计结果。
 
  表4.3 结构模型的参数估计结果（2007.07—2019.12）
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  估计结果显示，汇率与基础价格冲击普遍为负相关，即参数ρ和λ均为负值，表明美元指数变化会反向影响基础价格，基础价格也同样对汇率有负向作用。
 
  表4.4 结构模型的参数估计结果（2007.07—2014.11）
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  表4.5 结构模型的参数估计结果（2014.12—2019.12）
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  从两类永久性冲击的相互影响程度看，美元汇率冲击对基础价格的影响明显大于基础价格对美元的影响。ρ的绝对值是λ的3—6倍。如在沪深港通开通前ρ=-0.64，而开通后为ρ=-0.45，而λ则由-0.09变化至-0.15。这一变化表明，在沪深港通开通之前，美元汇率走势对基础价格影响较大，而基础价格对美元影响偏小；开通后，美元对基础价格的影响有所减弱，基础价格对美元的作用则有所增强。但在全区间上，美元指数冲击仍然远大于基础价格变化的影响，并主导着A股和H股的价格走势。这一点与单方程分析的结果基本相同。
 
  从冲击对A股和H股价格的影响程度看，长期内美元指数冲击对H股影响程度明显大于A股。也就是说，H股随美元走势变化调整幅度较大，这一点可能与港币汇率制度有关。从短期效果分析，H股价格对美元指数变化反应较快，调整幅度较大。而对于基础价格冲击，A股和H股的反应较为接近。表明在价格发现能力方面，H股对汇率信息的发现能力较强，而对基础价格信息的识别能力方面与A股接近。
 
  整体而言，对价格发现模型的估计显示：第一，长期内美元汇率冲击对A股和H股均存在显著负向影响，但短期内方向并不确定；第二，美元指数变化对A股和H股的影响程度将会通过冲击基础价格进一步增强，而且对H股的冲击力度大于A股，这也是造成A股和H股价差受美元指数变化影响日益明显的原因；第三，随着沪深港通开通，A股和H股市场价格发现的能力均有提升，两市在基础价格信息方面的发现能力差距不大，但是在汇率信息的定价上差距明显，这一点与两地实行不同汇率制度相关。
 
  四、结论与政策含义
 
  投资者投资任何市场上的中国企业不仅希望分享中国经济的成果，还需要管理汇率风险。因此，他们不仅关注股票发行企业的未来现金流，还关注汇率风险以及中国经济的未来。由于港币汇率形成机制与人民币不同，内地购买H股相当于额外承担了港币的汇率风险，而由于香港的联系汇率制度，这也相当于在购买股票基础上附加购买了美元外汇期货，投资人获得的回报取决于H股和美元在相应时间段中的表现。同样，海外投资者购买A股也相当于购买了人民币期货。
 
  我们发现，宏观因素对交叉上市的A股和H股溢价影响显著，对沪深港通开通以后溢价的系统性上升有较强解释力。2007—2019年，美元指数、交叉上市的A股股价、H股股价存在长期趋势关系，而且美元指数变化主导了个股层面A股、H股价格的变化。此外，美元指数可以解释50%—70%在A股和H股溢价指数层面的变化，投资者对中国经济预期可以将解释力提升10个百分点。2015年之后的A股和H股溢价指数的变化正好与美元指数的跳升重合，如果去除美元指数跳升的影响，A股和H股溢价指数在沪深港通开通后稳定性明显改善。
 
  值得关注的是，沪深港通提高了A股市场的价格发现功能，并减弱了美元汇率相对于基础价格对两市股价的影响。A股和H股股价围绕基础价格和美元指数两个共同因素波动。由于交叉上市股票的投资者面临的是同一家公司的净资产和现金流，基础价格应该是一样的，因此，股价和基础价格对美元汇率变化的响应可以反映沪深港通的影响。我们发现，基础价格在沪深港通开通后短期内（6个月），交叉上市股票的价格在两个市场上对汇率信息的反应都有所提升；长期看，沪深港通开通后，美元指数对交叉上市股票的股价影响有所下降，而基础价格对股价的影响上升。也就是说，沪深港通开通之前，美元指数对基础价格的影响远大于基础价格对美元的影响；沪深港通开通之后，美元指数的影响降低了，而基础价格的影响提高了。
 
  以上发现具有较强的政策含义。第一，提高人民币汇率弹性和资本项目可兑换水平是中国金融市场进一步开放的前提条件和核心内容。第二，提升金融市场的开放程度有利于提升A股市场的价格发现功能，如果A股市场进一步改革开放，规则与国际进一步接轨，投资者结构更加成熟，那么A股和H股溢价将进一步收敛。第三，在A股市场更加成熟的条件下，政策制定者可以允许部分溢价不大（或者处于合理区间，如5%—10%）的股票在两市间进行套戥，以促进交叉上市股票价格趋同。当A股市场成熟到一定程度时，如果人民币汇率弹性进一步扩大，这种试点也可以相应扩大，最终实现A股市场和H股市场全面打通，乃至中国与国际金融市场的融合。
 
  未来的研究可以探索交叉上市股票的基础价格、股价的合理价差及其决定因素。如果基础价格一致，那么在控制不同市场制度和结构等外部因素情况下，股价差异应该是收敛的。但是，即使市场高度有效、资金流动不受限制，不同市场交叉上市股票的股价不同同样客观存在。在合理价差的基础上，可以设计政策的套戥条件和机制，从而促进股价价差的收敛。
 
   
   	 恒生A股和H股溢价指数是香港恒生指数服务公司于2007年7月9日正式对外发布的综合指数，目的是追踪内地和香港两地同时上市的股票（内地称A股，香港称H股）的价格差异。恒生A股和H股溢价指数根据纳入指数计算的成分股的A股及H股的流通市值，计算A股相对H股的加权平均溢价（或折价）。指数越高，表明A股相对H股溢价越高。反之，A股相对H股越便宜。2017年9月，“恒生A股H股溢价指数”（Hang Seng China AH Premium Index）更名为“恒生沪深港通A股H股溢价指数”（Hang Seng Stock Connect China AH Premium Index，HSAHP），本章统称“恒生溢价指数”。
 
 
   	 汇总自中金公司、兴业证券、华夏证券等多家证券公司内部报告。
 
 
   	 买入交易费用主要包括印花税（按成交金额的0.1%）、交易征费（按成交金额的0.0027%双边收取）、交易费（按成交金额的0.0005%双边收取）、系统使用费（按每笔0.5港币双边收取）、股份交收费（按成交金额的0.002%双边收取，最低2元，最高100元）、证券组合费（500亿元以下按市值的0.008%每年收取）、交易佣金（因券商不同或有差异）等项目。
 
 
   	 此处的长期关系为ECM中的长期（或协整）关系部分。
 
 
   	 由于沪港通推出时间早于深港通，本章实证将沪港通的推出时间作为沪深港通推出的时间。
 
 
   	 在不同区间内，恒生溢价指数与美元指数均为非平稳序列。
 
 
   	 我们对季度实际GDP当季同比增速序列进行差值，得到月度GDP同比增速序列。
 
 
   	 其中，H股价格是转换为人民币的价格，A股和H股均进行了面板单位根检验。
 
 
   	 没有选择对全部95个跨市场交易的AH股进行逐一估计，主要是考虑到时间序列长短不一，而且每只个股的AH股价格与美元指数之间可能不存在协整关系。
 
 
   	 恒生沪深港通AH股A指数（AHXA）和恒生沪深港通AH股H指数（AHXH）均为恒生公司编制发布的AH股系列指数之一。A指数主要是对跨市场上市公司的A股价格指数，H指数则主要是跨市场上市公司的H股价格指数，两者都是以本地货币计价。具体内容参见：https：//www.hsi.com.hk/schi/indexes/all-indexes/chinaah。
 
 
   	 表达式（9）、表达式（10）表明，矩阵d0和D前两列对应汇率和基础价格两个永久冲击，在此我们仅给出了两个矩阵的前两列。
 
 
  
   
  
  第五章 A股相对H股和ADR价差分析
 
  本章从微观、中观、宏观层面探讨了影响A-ADR和AH股溢价的因素。通过2002年1月—2020年6月中国、中国香港、美国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股溢价平均为35%，9对三地上市股票的AH股溢价为34%，而A-ADR溢价平均约为30%，两类溢价均在2014年年底出现系统性跳升。实证分析表明，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股溢价解释能力最强的其他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，本章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。本章的实证结果对增强A股的价格发现功能、提升资本市场的配置效率有多重含义。
 
  一、引子
 
  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、交易规则等多个方面与发达市场仍有差距。中国股市早年融资能力有限，近年依然受上市要求、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，2012年[image: ]），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年）。
 
  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年；Bae等，2007年；Stigler等，2010年）。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年）。
 
  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[image: ]，2002年1月—2020年6月，9家三地上市企业的AH溢价率指数平均为143.4，A-ADR溢价率指数平均为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%（见图5.1）。本章因此重点关注AH、A-ADR溢价及原因。
 
  
   [image: ]
  
 
  图5.1 A股和H股相对ADR溢价率
 
  注：ADR-H溢价率指数基于15只在美股主板、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只三地（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，在境外挂牌的中国企业数量较少，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国挂牌，拉动ADR价格攀升。第四阶段（2015年以来），A-ADR溢价率指数再度提高至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年年底启动沪港通、2015年股市震荡等。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。
 
  本章以2002年1月—2020年6月的116对A-H中资企业股票（其中9只三地同时上市）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。
 
  本章对该领域学术研究的主要贡献包括以下几方面。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年；Eichler等，2011年；Stulz和Wasserfallen，1995年；Chen等，2002年）。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年），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年）从宏观层面研究了恒生AH溢价指数在港股通开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年），保障研究结果的有效性，同时辅以大样本AH股票对溢价率的分析，提供了结果的稳健性检验和额外的启示。
 
  本章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和Thaler，2003年）。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。
 
  （一）宏观因素对交叉上市股价差异的影响
 
  中国内地、中国香港、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，是不少其他货币的锚。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“8·11”汇改以及2019年8月人民币兑美元汇率“破七”。前者指的是调整人民币兑美元汇率中间价报价机制，做市商参考上一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“破七”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AH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年；Arquette等，2008年；Eichler等，2009年；Eichler，2011年；Grossmann等，2017年），其中，Arquette等（2008年）发现汇率预期可以解释AH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年）。
 
  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年；Baruch等，2007年；Gagnon和Karolyi，2010年；Goldstein和Yang，2014年；Greenwood等，2018年；Ding等，2020年）。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年）通过实证研究认为，AH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年）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。但在有的文章分析中也不认可资本流动管制对ADR价差的作用，例如Rabinovitch等（2003年）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股溢价的影响备受关注。Chan和Kwok（2015年）、Nishimura等（2018年）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年）提出AH溢价港股通开通（2014年年底）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。其他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等（2018年）、陆瑶等（2018年）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。虽然沪深港通开通后两市指数关系（Huo等，2018年；Ma等，2019年）和个股价格的协同性（Chan和Kwok，2016年）有所加强，但两市的紧密程度并未上升（Ma等，2019年）。
 
  （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。美国和我国香港股市的交易制度代表了全球市场先进的理念与实践，而我国内地股市则有所不同。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、我国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、我国香港股市则实行T+0方式，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、我国香港市场没有这种限制。此外，美国、我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，加上我国内地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年）发现融券制度有助于缩小2009—2013年的57家AH股上市公司AH溢价。Blau等（2012年）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年；Chan等，2008年；Chen等，2009年；Burdekin和Whited，2011年；Wang等，2013年；Wu和Chen，2015年；Wu等，2017年）。Kadiyala和Subrahmanyam（2004年）和Arquette等（2008年）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年）和Atanasova、Li（2015年）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年）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年）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年；陈学胜和周学民，2009年；陈学胜和覃家琦，2013年；Pascual等，2006年；Chen和Choi，2012年；Frijns和Zwinkels，2018年）。Sun和Tong （2000年）则把上市公司规模作为衡量信息是否对称的指标，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股价差有很强的解释力。Beckmann等（2015年）基于1995—2012年的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年）A股、H股市场的信息差异是A-H股在沪港通开通实施后的短期内价差扩大的主要原因。此外，Wu等（2020年）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。第一，金融开放对价差的影响大多以市场分割理论为基础，我们参考了Errunz（1985年）和Losq（1989年）、Alexander等（1987年）、Domowitz等（1997年）、Baruch等（2007年）、Greenwood等（2018年）、Pavlidis和Vasilopoulos（2020年）的分析方法。第二，汇率预期对资产价格和价差的影响理论上比较直观，我们借鉴了Eichler等（2011年）在这方面的分析方法。第三，信息不对称或信息摩擦对价差的影响主要是基于Grossman和Stiglitz （1980年）的框架，本节在此基础上参照了Stulz和Wasserfallen （1995年）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年）和Ross（1977年）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年）、Harrison和Kreps（1978年）的框架，即引入投资者异质性预期（Chen等，2002年），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和Verrecchia（1987年）、Hong和Stein（2003年）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。
 
  我们借鉴上述理论模型，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i∈[0，1]，境外投资者j∈[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i的效用函数为绝对风险厌恶（Constant Absolute Risk Aversion，CARA）的形式，即：
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  其中，[image: ]为本国投资者i的预期算子，[image: ]为第2期的财富，γ代表风险厌恶程度。本国投资者第1期的初始财富均为W，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Bi和Di。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Xi。风险资产的货币价格在本国和境外的市场分别为q和q*。第1期和第2期的汇率分别记为e0和e1，表示1单位本币可以交换的外币数量，e0或e1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e0=1，那么第1期的预算约束为：
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  风险资产在第2期的本币（即人民币）价值为[image: ]，投资者i在本国市场上获得的风险资产投资回报为[image: ]。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[image: ]，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[image: ]，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i第2期的财富为：
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  风险资产的收益[image: ]设为如下形式：
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  其中，εv服从正态分布，即[image: ]。将Bi代入效用函数，然后投资者的优化问题就简化为选择Di和Xi最大化Ui，从而得到本国投资者i对风险资产的需求为：
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  其中，[image: ]表示[image: ]的主观方差，即基于投资者i的信息或信念形成的方差。
 
  2.境外投资者
 
  境外投资者j的效用函数也为CARA形式，即：
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  其中，[image: ]为投资者j第2期的财富，γ*代表境外投资者的风险厌恶程度，由于我们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γ*=γ。境外投资者第1期的初始财富为W*，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[image: ]和[image: ]，风险资产的价格为q*。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[image: ]。因此，境外投资者j的预算约束为：
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  将无风险资产的收益标准化为1，则可以得到境外投资者j第2期的财富为：
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  其中，[image: ]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：
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  假设第2期的汇率决定如下：
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  其中，e为无条件预期值，即[image: ]，且e的区间为[image: ]，εe服从正态分布，[image: ]。由于1单位本国风险资产在两国市场上都有相同的收益[image: ]，但境外投资者在外国市场上的收益[image: ]与本国市场上的收益所不同的是需要通过汇率调整，即：
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  当e1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i∈[0，θ]且j∈[0，θ*]的投资者才有跨市场的投资机会，并且我们的分析集中在对称性的情景，即设θ*=θ，那么本国和外国风险资产市场出清条件分别为：
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  因此，当θ=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θ=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θ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。我们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[image: ]和[image: ]，那么，[image: ]，[image: ]和越大则表示受到的约束越小、金融开放程度越高。在我们的模型中，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X*和X，即[image: ]且[image: ]，对照数量约束的模型设定中约束为紧约束时，则有[image: ]且[image: ]，也就是说θ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θ的变化来刻画金融开放有助于模型计算的简化，我们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[image: ]且[image: ]。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：
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  其中，
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  由此可得：
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  且
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  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G=q-q*，由价格方程可以得到价差函数如下：
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  由[image: ]可得[image: ]，代入价差公式可进一步得到：
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  需要说明的是，我们也可以将价差定义为比例的形式，即[image: ]。由于这种函数形式会增加模型计算的复杂程度，并且G与[image: ]具有相同的单调性质，因此本章理论模型部分采用G=q-q*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，本章先分别讨论θ=0和θ=1时这两种特殊情况下汇率预期对价差的影响，然后进一步分析0＜θ＜1时汇率预期对价差的影响。
 
  假设1：[image: ]，其中[image: ]。
 
  在假设1的条件下，那么[image: ]总是成立。由于σv相对于v较小，那么即使eH较大，[image: ]仍然是一个较大的值，这便保证了[image: ]是一个合理的假设。
 
  命题1：当θ=0时，汇率预期贬值幅度越大（e越小）价差越大，汇率预期升值幅度越大（e越大）价差越小，即[image: ]；当θ=1时，G=0，此时一价定律成立。
 
  证明：当θ=0时，有[image: ]，价差为[image: ]由此可得，[image: ]。[image: ]。结合假设条件，可得[image: ]。当θ=1时，此时有[image: ]，将其代入价差函数可得G=0，这也意味着[image: ]。命题得证。
 
  在封闭经济下，由于ψ*=ψ=1，汇率不影响本国市场上的资产价格q，汇率影响价差的渠道主要是通过影响外国市场上的价格q*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＜θ＜1时，汇率预期对价差的影响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θ=1时，此时有[image: ]，从而可以得到价差G=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情况，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e=1，此时的价差为[image: ]，即存在一个正的价差。因此，从直觉上来看，当资本市场从不开放逐渐向完全开放的过程中，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，本章这一部分剔除汇率预期的影响，即设[image: ]。
 
  命题2：当[image: ]即e=1时，金融开放程度越大（θ越大）价差越小，即[image: ]。
 
  证明见附录（一）。
 
  当e≠1时，金融开放对价差的影响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（二）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N和N*，且均服从正态分布，即[image: ]且[image: ]。假设国内和境外投资者均获得关于[image: ]的私人信号，分别为s和s*，其决定方程分别如下：
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  其中，[image: ]且[image: ]。te和[image: ]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[image: ]，那么有[image: ]，其中0＜k≤1。因此，k在取值范围内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q和q*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/σN和[image: ]的值接近零，那么有[image: ]且[image: ]，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：
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  其中，[image: ]，[image: ]。由于本章的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[image: ]，那么境外投资者的预期具有如下性质：
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  其中，[image: ]。由于引入了噪声交易者，那么市场出清条件为：
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  因此，最终可以将价格方程写成如下形式：
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  其中，[image: ]，[image: ]。最终可以得到价差函数如下：
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  其中，[image: ]。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：
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  命题3：信息不对称的程度越低（k越大），那么预期的价差越小，即[image: ]。
 
  证明：由[image: ]]的公式可得
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  由于[image: ]，于是有[image: ]。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θ=1可得[image: ]。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年）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：
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  其中，ηi和[image: ]均为非理性预期带来的扭曲，且均服从正态分布，即[image: ]且[image: ]。当ηi＞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[image: ]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[image: ]且[image: ]。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得非理性（Hansen和Sargent，2008年；Jurado，2016年）。
 
  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：
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  由于hi和[image: ]均服从正态分布，可以得到：[image: ]且[image: ]。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：
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  由于境外市场不存在卖空限制，其价格q*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[image: ]和[image: ]，使得当[image: ]时，本国这类投资者的本国市场交易为零；当[image: ]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：
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  由此可得：
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  其中，[image: ]，[image: ]。最终可以得到价格如下：
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  其中，[image: ]，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[image: ]。
 
  证明：由[image: ]和[image: ]可得[image: ]，即[image: ]，从而有[image: ]，进一步可得Dη＞0；同理可得Xη＞0。因此，由Dη＞0和Xη＞0可以得到[image: ]。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[image: ]。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q*，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
 
  我们借鉴Arquette等（2008年）定义A股相对于ADR和H股的溢价率，即：
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  其中，i指代股票，t指代时间，A股的隐含ADR价格的计算公式为：
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  参考现有文献（Arquette等，2008年；Beckmann等，2015年；Grossmann和Ngo，2020年）关于ADR溢价率影响因素的分析，我们采用如下基本模型进行实证研究，并在基本模型基础上引入政策变量做进一步分析。
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  其中，i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t（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t减小表示本币升值预期。图5.2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年），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。
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  图5.2 预期汇率变化
 
  资料来源：DataStream。
 
  市场情绪t（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年），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 it（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个月股息率与H股的比值。
 
  流动性不足指标 it是微观股票层面指标，采用Amihud（2002年）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i在k月的非流动性为：
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  其中，[image: ]是股票i在t月d日回报率的绝对值，Dvoli，d，t是相应的交易额（以百万美元计），Ni，t是t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股、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 it（speculative motive）是个股层面指标，采用Mei等（2009年）的定义：
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  其中，[image: ]、[image: ]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年）。由于ADR的换手率数据不可得，A-ADR溢价率分析中采用[image: ]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股、H股差值，即[image: ]和[image: ]的差值。
 
  信息不对称 it（information asymmetry）是个股层面指标，参照Beckmann等（2015年）、Grossmann和Ngo（2020年），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，我们采用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，本章考虑金融开放、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，不适合本章研究。鉴于此，我们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DSH Connect为2014年11月开通沪港通的时间哑变量。
 
  制度改革方面，我们考虑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，如表5.1所示。以这些日期为断点，定义政策哑变量DShort-sell，在允许融资融券的日期后取1值，否则取0值。
 
  本章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（见表5.1）。样本期从1993年2月—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始于2002年。
 
  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5.2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（表5.3）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5.1 ADR样本股票列表
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  表5.2 变量的描述性统计（2002年1月—2020年6月）
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  表5.3 单位根检验（2002年1月—2020年6月）
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  （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5.4所示[image: ]。第一，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，与本章理论模型的结论以及Arquette等（2008年）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。第二，A股的市场情绪越高涨，则A-ADR溢价率越高，与Arquette等（2008年）的研究结果一致。第三，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年）、Grossmann和Ngo（2020年）一致。第四，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年），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。第五，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年）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。第六，美元指数[image: ]对A-ADR溢价率的影响显著为正，与张雪春等（2020年）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。
 
  与本章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。
 
  表5.4 A-ADR 溢价率的影响因素分析
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  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5.4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年），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5.5所示，解释变量的影响效应与表5.5一致。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5.5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5.4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。
 
  （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。
 
  表5.5 A-ADR溢价率的影响因素分析（离岸汇率）
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  实证分析结果如表5.6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只股票，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只股票为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5.6所示，哑变量DSH Connect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5.1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年；Chan和Kwok，2015年）。
 
  表5.6 AH溢价率的影响因素分析
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  续表
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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—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年）。2015年“8·11”汇改以来，人民币汇率进入贬值通道，市场的贬值预期强烈，尤其是2015—2018年，离岸人民币的贬值预期明显强于在岸人民币（见图5.2）。在此背景下，人民币兑美元汇率“7”成为重要的投资者心理阈值。
 
  对比汇改以来、汇率“破七”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5.7所示，“8·11”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5.4第（2）列］，在2019年离岸和在岸人民币汇率相继“破七”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[image: ]。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“8·11”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“破七”这一重要心理阈值后，投资者对汇率变化更加敏感。
 
  表5.7 基于A-ADR溢价率分析汇率改革效果
 
  
   [image: ]
  
 
  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5.8所示。在2014年年底沪港通开通的背景下，“8·11”汇改降低了AH溢价率对美元指数的敏感性，表明中国香港市场投资者逐渐适应人民币兑港元汇率的波动[image: ]。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“破七”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“8·11”汇改影响的2/3，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5.8 汇率机制转换影响AH溢价率对美元指数的敏感性
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  续表
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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和Walker（1995年），Shea（1997年），Artavanis等（2015年）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）[image: ]。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5.9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，可能反映了A股和H股市场间较强的跨市场羊群效应。
 
  自“8·11”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5.9 主要解释变量的偏R2
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  五、结论和政策含义
 
  本章通过对比A股、H股及ADR之间个股溢价率，发现H股和ADR之间价差极低，显示中国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个方面：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股、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，中国内地股市仍不成熟。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。“8·11”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年）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股相对于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中国香港上市，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。
 
   
   	 SEC，“Investor Bulletin：American Depository Receipts”，August 2012.
 
 
   	 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：
 [image: ]
 A股的隐含ADR价格i，t=[A股的人民币价格i，t/美元兑人民币即期汇率t]·每份DR代表股份数i，t其中，i指代股票，t指代时间，每份代表股份数DRi，t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。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：
 [image: ]。
 
 
   	 为了检验解释变量之间是否存在多重共线性问题，我们进行了VIF（Variance Inflation Factor）检验，结果显示各变量的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。
 
 
   	 美元指数波动体现的是与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。
 
 
   	 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“8·11”汇率改革和汇率“破七”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年最为显著，但2017年以来金融开放的边际效应有所弱化。
 
 
   	 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。
 
 
   	 偏R2之和不必然等于模型的R2。由变量x（其他变量记为A）解释的增量部分可表示为：[image: ]。溢价影响因素看，投资者最看重金融开放。
 
 
  
   
  
  第六章 从H股、A股对ADR的波动溢出效应看中概股回归
 
  本章基于2001—2020年股指数据和29家在中国香港、美国交叉上市中国公司数据，研究了跨市场的波动溢出效应，为中概股回归提供实证支撑。研究结果显示，H股（A股）和ADR之间存在双向波动溢出效应，净溢出效应在国内股市波动性上升、经济政策不确定性较大时更显著；H股向场外市场ADR的净溢出效应强于主板市场ADR，而A股对二者的净溢出的差异不显著；更高的分析师或研报关注度，或者聘用境外会计师事务所，都会降低H股（A股）的净溢出效应。当前中美金融关系存在较大不确定性，建议鼓励合格的中概股公司回归H股，充分发挥H股对ADR的引导作用，将中国香港打造为中概股境外上市集散中心。
 
  一、引子
 
  2020年5月20日美国参议院全票通过《外国公司问责法案》（The Holding Foreign Companies Accountable Act，又称《中概股法案》），该法案禁止连续三年未能遵守美国上市公司会计监督委员会审计要求的公司在美国证券交易所交易，要求上市公司披露是否为外国政府所有或控制。该法案的执行有三年过渡期。时任美国总统特朗普2020年12月18日签署了该法案，中概股将面临更高的合规成本及退市风险[image: ]。中概股掀起回归浪潮的同时，仍有一批中国公司赴美国上市。2020年6月以来，京东、网易、百胜中国、万国数据、新东方、中通快递赴香港第二上市，共募资1 138.91亿港元，占港股2020年IPO募资总额的28.6%。与此同时，2020年共有32家中国公司赴美国上市，融资金额超过133.74亿美元。
 
  各界对中概股回归有一些讨论，但主要以理论层面的利弊分析为主，缺乏对于交叉上市公司股价跨境相互作用机制的研究和数据支撑。本章以交叉上市中资公司股票收益率的溢出效应为切入点，通过实证分析29只交叉上市股票收益率的波动溢出效应，提出了H股股价波动影响ADR价格的经验证据，并进一步研究包括公司治理在内的影响因素，为中概股回归H股的积极意义和实施提供证据和参考。
 
  本章的意义体现在：第一，研究题目具有极强的时效性，为当前中概股回归提出了决策依据；第二，从指数和个股层面提出了中国公司H股（A股）对ADR溢出效应的经验证据，并结合公司治理特征就溢出效应的异质性特征进行剖析。
 
  二、文献综述
 
  （一）跨市场或跨资产类别的溢出效应
 
  跨市场溢出效应主要关注来自一个股票市场的冲击如何影响其他市场的表现。理论研究方面，由于投资者信息不完全，若使用来自其他市场价格变化的信息，就会产生股票市场之间的溢出效应或传染效应，体现了跨市场信息对风险估值和投资组合多样化的影响（King和Wadhwani，1990年）。Pretorius（2002年）提出了股票市场联动的三种解释，即传染效应（信息等）、经济一体化（贸易等）和股票市场特征（市场波动性、行业相似性等）。实证研究侧重于发达经济体之间或者发达经济体与新兴经济体之间的溢出效应（Eun和Shim，1989年；Kim等，2016年；Prasad等，2018年）。Koutmos和Booth （1995年）揭示了溢出效应的非对称机制，即负面冲击的溢出效应强于正面冲击。关注跨资产类别溢出效应的研究旨在揭示经济受冲击后的风险传播路径（Diebold和Yilmaz，2012年；胡秋灵和马丽，2011年）。
 
  股市波动溢出效应的研究方法主要有两种。一是基于广义自回归条件异方差（GARCH）系列模型，以ARCH项的系数反映波动溢出效应，且多使用股票指数数据（Ahmed和Huo，2019年；梁琪等，2015年）。二是基于Diebold（2009年）和Yilmaz（2012年）的向量自回归（VAR）模型预测误差方差分解方法构建溢出指数。此外，制度转换（Regime Switching）和随机波动（Stochastic Volatility）模型也用于研究溢出效应（Zheng和Huo，2013年）。鉴于第二种方法可获得时间序列数据，便于进一步进行分析，本章采用第二种方法。
 
  （二）股市溢出效应的影响因素
 
  股市波动率、市场情绪、宏观经济、经济政策不确定性等因素影响股市溢出效应。根据King和Wadhwani （1990年）的市场传染模型，波动溢出效应的市场传染系数是波动率的递增函数。Prasad等（2018年）对净溢出的时间序列和面板回归的分析发现，跨市场的相对波动率、股票市场成交量的相对值等是波动溢出的主要驱动因素。Eiling和Gerard（2015年）认为，股票市场发展和贸易开放对新兴股票市场的联动发挥重要作用。郑挺国和刘堂勇（2018年）基于股指的研究显示，国际股市间的总波动溢出效应呈上升趋势，国际股市间的波动溢出效应可以较好地由经济基本面和市场传染进行解释，且溢出效应与经济政策不确定性正相关。Su（2020年）的研究表明，宏观经济变量和情绪变量对波动溢出效应的长期、中期和短期成分的影响存在差异，低频成分是波动性溢出的主要驱动因素，短期波动溢出效应对市场事件的冲击非常敏感。关于中国的研究方面，Zhou等（2012年）研究了中国股市和世界主要经济体股市的溢出效应，认为次贷危机期间中国对其他经济体存在正向溢出效应，尤其是中国香港和中国台湾。徐晓光（2017年）研究发现，沪港通提高了内地与中国香港股市的行业间双向波动溢出，且主要是南向波动溢出，而市盈率、规模和投资者情绪变化等内地市场因素也会影响股市间的波动溢出。
 
  此外，公司治理会影响股市投资者决策，从而影响股价。Chung和Zhang（2011年）研究发现机构投资者更愿意投资治理良好的企业。雷光勇等（2012年）基于2006—2009年A股数据研究表明，公司治理质量越高，通过影响公司经营战略的连续性与稳定性，有利于增强投资者信心，从而影响股票价格。梁上坤等（2020年）对2007—2016年A股上市公司的研究发现，公司治理特征（董事会断裂带）可能加剧了股价崩盘风险。
 
  （三）中概股回归相关问题
 
  中概股自20世纪90年代初开始陆续在美国上市，截至2020年6月1日，在美股挂牌或曾经挂牌的中概股362只，其中248只仍在美股挂牌交易。我国企业主要采用ADR方式在美国上市，可以避开美国法律对于在美国直接发行股票时的注册手续、财务报表、信息披露等方面的严格要求（饶慧民，1999年）。中概股质量分化明显，一些中概股暴露出经营不规范、财务造假隐瞒、公司治理不完善、利用中美跨境监管漏洞等问题，影响了中概股整体信誉（戴丹苗和刘锡良，2016年）。2010年中概股爆发信任危机，引发中概股退市潮，部分中概股遭集体诉讼并支付高额赔偿金。2020年以来，以瑞幸咖啡、好未来教育集团财务造假事件为导火索，中概股危机重现。
 
  中概股回归我国股市可以显著提高上市公司业绩和估值，将有助于促进股市长期发展（李杲，2017年）。不过，中概股回归H股的便利性强于A股。一方面，一些中概股股权结构VIE模式使其回归A股难度大。VIE模式主要是通过协议而非传统的股权来实现对境内企业的控制，具有双重道德风险（刘纪鹏和林蔚然，2015年）。VIE模式上市公司回归A股需拆除VIE架构或者分拆部分业务借壳上市（彭涛，2016年），再或者发行中国存托凭证。另一方面，港交所2018年开始实施允许同股不同权、未盈利生物科技企业上市的新政，加之香港市场有较好的投资者基础，以及沪深港通的制度设计，香港市场已经成为新经济公司上市、中概股公司二次上市或再上市的首选目的地之一。此外，ADR与H股是可替代的金融资产。一般情况下，H股股价略低，主要反映投资者对股息率和流动性的偏好以及信息不对称的影响。
 
  总体而言，现有文献已经取得了一些重要成果，但相关研究主要停留在理论分析层面，基于数据的经验证据有所不足。本章则弥补了这一重要不足，提出了相关经验证据，并进一步探讨了宏观经济、股市、情绪和公司治理等因素对其的影响。
 
  三、样本选取与研究设计
 
  （一）研究方法
 
  首先，本章采用TVP-VAR方法[image: ]构建波动溢出指数。Diebold（2009年）和Yilmaz（2012年）开创性地基于VAR模型的预测方差分解构建波动溢出指数（DY指数），以衡量市场间总体和方向性溢出效应的动态变化。Antonakakis和Gabauer（2017年）参照DY指数，构建了基于TVP-VAR模型的波动溢出指数，通过纳入时变截距项和随机波动，刻画了系数的动态变化以及数据的条件异方差特征，克服滚动窗口VAR方法在样本损失、窗宽选择、异常值影响等方面的局限性。郑挺国和刘堂勇（2018年）认为，这可以避免估计结果受波动率本身的趋势变化以及条件异方差性的影响，使不同时期的估计结果更具可比性。
 
  其次，本章采用面板数据分析方法，研究H股、A股和ADR波动溢出效应的影响因素。结合Fernández-Rodríguez等 （2016年）、Prasad等 （2018年），Su （2020年）等的文献，本章考虑如下几种可能影响H股和ADR波动溢出效应的因素：一是宏观经济变量，主要是CPI、经济政策不确定性指数；二是股市变量，即股市相对波动率RelStockVol；三是情绪变量，采用隐含波动率指数（VIX）来衡量投资者对未来市场波动的担忧。研究的全样本为29家交叉上市的公司。此外，受数据可得性限制，本章对三地上市的13家公司子样本考虑公司治理对跨市场波动溢出效应的影响。实证分析过程中，鉴于样本公司数少、每家公司的观测值多，我们采用固定效应面板回归模型。
 
  （二）样本选择与资料来源
 
  本章从中国公司相关指数和个股数据两个层面开展研究。指数层面，H股指数采用恒生中国企业指数，H股对应的ADR指数采用BNY Mellon Hong Kong Classic ADR指数（简称为HK ADR Index），数据分别来源于Wind和DataStream，其中HK ADR Index数据始于2015年1月8日。作为对照，我们同时分析了A股和ADR指数间的溢出效应，A股指数采用沪深300指数，A股对应的ADR指数采用S&P/BNY Mellon China Select ADR指数（简称为CN ADR Index），数据分别来源于Wind和S&P Dow Jones Indices网站，数据样本始于2011年1月3日。从图6.1可见，国内指数和其对应的ADR指数走势具有极强的一致性。恒生中国企业指数与HK ADR Index的相关系数为0.62，二者涨跌幅的相关系数为0.58，波动率（21个工作日标准差）的相关系数为0.66；沪深300指数与CN ADR Index的相关系数为0.81，二者涨跌幅、波动率的相关系数分别为0.39和0.47。
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  图6.1 股票指数：ADR、港股和A股
 
  资料来源：Wind，DataStream。
 
  个股层面，选取29家在中国香港和美国交叉上市的中国公司于2001年1月—2020年12月的20年日度数据，样本公司如表6.1所列。个股股价数据，中国香港、美国的股票指数数据、CPI等宏观资料来源于Wind。EPU数据为月度频率，来源于Baker等（2016年）[image: ]。VIX资料来源于芝加哥交易所。样本中13家三地上市公司的公司治理资料来源于CSMAR数据库。变量定义和资料来源如表6.2所示。
 
  表6.1 H股、美股双重上市企业列表
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  续表
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  表6.2 变量列表
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  续表
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  主要变量的描述性统计如表6.3所示。从全样本看，ADR向H股或A股的溢出效应强于逆向溢出效应。结合溢出效应的动态变化可以发现，这主要是由于ADR向H股或A股溢出效应的极端情况明显大于逆向溢出效应。单位根检验显示，主要变量均平稳，可以用于面板回归分析。表6.3展示了股价收益率和方差数据的统计特征，ADR的收益率在沪港通开通前高于A股、H股，但ADR收益率的波动性也远高于A股、H股。
 
  表6.3 变量的描述性统计（2001—2020年）
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  表6.4 股价收益率和方差的描述性统计
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  续表
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  四、实证结果与分析
 
  （一）H股对ADR溢出效应：指数分析
 
  基于股票价格指数的溢出效应如图6.2所示。均值溢出效应以美股向H股和A股单向溢出为主，波动溢出效应则呈现明显的双向溢出特征。A股和H股对ADR的溢出效应呈现不同的动态特征。2020年5月20日中概股法案通过后，ADR向H股的溢出效应逐渐弱化，并转变为H股向ADR净波动溢出，而A股则没有呈现出这样的特征。
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  图6.2 股票价格指数的净溢出效应
 
  基于股票指数的分析（见表6.5）显示，H股（A股）更高的股市波动性、中国经济政策不确定性，与H股向ADR的净波动溢出效应呈显著的正相关关系。控制年份效应后，CPI的系数变得不显著。这些股市和经济因素对A股向ADR的净波动溢出效应的解释力度强于H股。
 
  表6.5 股票指数的波动溢出效应影响因素
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  （二）H股和A股对ADR溢出效应：面板数据分析
 
  面板数据的分析结果如表6.6所示。第一，股市相对波动性（RelStockVol）与溢出效应呈显著正相关关系，在29对H-ADR股票和13对A-ADR股票以及样本子区间均显著，表明较高的国内股市相对波动性传导至ADR，导致净波动溢出效应显著增强，与Prasad等（2018年）的研究结果一致。第二，隐含波动率（VIX）与我国股市的净波动溢出呈显著正相关关系。VIX指数上升意味着投资者对股市的恐慌或担忧加剧，溢出效应加强。这反映了市场情绪指标有助于解释股市短期波动溢出效应，与Su（2020年）的实证结果一致。不过，2020年5月20日美国参议院通过中概股法案以来，VIX的影响弱化，表明投资者可能对中概股背景等其他信息更敏感。第三，国内经济政策不确定性（EPU）与净溢出效应正相关，不确定性水平下降则经济政策的净溢出效应弱化。第四，以CPI为代表的宏观经济变量对溢出效应的影响具有时变特征。
 
  表6.6 H股和A股向ADR的波动溢出效应影响因素
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  相比主板市场ADR，在美股场外市场[image: ]（DOTC）交易的ADR受H股的波动溢出更强，而受A股的波动溢出差异不显著。这在中概股法案通过前后具有一致性。换言之，在当前中美金融关系动荡的大环境下，我国可以利用H股对ADR（尤其是场外市场交易的ADR）的显著溢出效应，借在美国上市的中概股退市或赴香港第二上市之机，将我国香港打造为中概股境外上市集散中心，既可以强化H股对中国公司ADR价格波动性的引导作用，又便利内地投资者借助沪深港通提高优质中概股持股权益。
 
  （三）公司治理对波动溢出效应的影响
 
  如表6.7、表6.8所示，公司治理相关特征与股票收益率的跨市场波动溢出效应呈现显著的相关性。第一，独立董事与上市公司工作地点一致性与H股波动溢出无显著相关性，但与A股波动溢出呈现显著负相关性。由于三地上市公司的股票或ADR都基于共同的经营主体，这种差异可能反映了A股和H股投资者对公司治理中独立董事作用持不同观点。第二，由境外会计师事务所进行审计的公司，H股或A股向ADR的净波动溢出效应越弱。反之，如果中概股公司的审计师为境内机构，则国内股票向ADR的溢出效应较强。这可能与境内会计师事务所向美国证监会提交审计底稿需中国证监会批准的实践有关[image: ]。第三，市场关注度（N分析师、N研报）越高、信息透明度越高的公司，ADR投资者决策受H股或A股波动性的影响较弱。这进一步细化了前文关于H股向场外市场ADR的溢出效应更强的发现。
 
  对照表6.7，公司治理特征对H股波动溢出效应的解释能力明显强于A股。换言之，即便短期内难以提升股票的市场关注度，或者难以调整公司的治理结构，从美股回归我国股市的公司相比回归A股，赴香港上市可以更大程度上发挥对ADR价格波动的引导作用。
 
  表6.7 公司治理对H股波动溢出效应的影响
 
  
   [image: ]
  
 
  表6.8 公司治理对A股波动溢出效应的影响
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  （四）其他讨论
 
  1.A-H波动溢出效应
 
  H股向ADR的波动溢出效应中可能有一部分来源于A股，即A股可以直接或间接（通过H股）向ADR溢出，另一部分来源于香港地区经济或股市，即前文分析的主要影响因素。也就是说，H股向ADR的波动溢出可能大于或小于A股。
 
  虽然A-H溢出效应不是本章研究重点，我们仍然基于沪深300指数和恒生中小企业指数测算了动态的波动溢出效应，如图6.3所示。A股和H股的股价收益率波动呈现双向溢出特征，2002年以来H股向A股的波动溢出持续时间较长的时期主要有三个，即2008年全球金融危机、2014年沪港通试点开始至2015年年底、2018年A股纳入MSCI前后。此外，2014年以来，A股和H股之间双向的总波动溢出效应明显强于以往，体现了沪深港通开通以来，两地股市更加畅通的资金往来和信息交流。
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  图6.3 A-H净溢出和总波动溢出效应
 
  2.稳健性检验
 
  个股层面，选取周度数据，调整股票收益率波动率的定义，得到的分析结果呈现较强的稳健性。具体而言，我们参照Diebold和Yilmaz（2009年）构建股票实际收益率序列，即[image: ]，其中周度名义收益率[image: ]，[image: ]，CPIt为美国或中国香港的月度CPI环比；周度的股票收益率波动序列参照Diebold和Yilmaz（2009年），即：
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  其中，Ht、Lt分别为周内最高、最低价的自然对数，Ot是周一开盘价的自然对数，Ct是周五收盘价的自然对数。
 
  五、结论与政策建议
 
  本章基于股票指数和交叉上市公司面板数据的研究显示，国内股价与ADR价格存在双向波动溢出效应，H股（A股）对ADR的波动溢出效应随着我国股市波动性上升、国内经济政策不确定性上升而增强，意味着中国企业的H股或A股价格受到冲击或不确定性高时会显著提高ADR的波动率，即国内股价对ADR价格有引导作用；上市公司的分析师、研报关注度越高，或者聘用境外会计师事务所，有利于降低ADR投资者的信息不对称程度，缓和其对H股（A股）波动的敏感性；H股向场外市场ADR的净溢出效应强于主板市场ADR，而A股对二者的净溢出的差异不显著。
 
  研究结果表明，中概股公司回归香港地区上市，有助于提升我国股市对ADR的引导作用，提升我国监管机构话语权，降低中概股公司的声誉风险，同时便利内地投资者借助沪深港通提高优质中概股持股权益。一是充分发挥H股向ADR的波动溢出效应，强化国内股价影响ADR价格的机制，降低ADR投资者的信息不对称程度，降低中概股公司的声誉风险。二是借助香港地区的国际金融中心地位，便利监管合作，主动强化上市公司治理相关制度的落实，提升我国监管机构话语权，提高国际市场对中概股及中国股市的信任度。此外，本章研究结果对留在美股挂牌的中国公司也有参考价值，如提升市场关注度、聘用境外会计师事务所等。
 
   
   	 2021年1月11日，中国移动、中国电信、中国联通三家电信公司在纽交所停牌，启动退市程序。
 
 
   	 由于本章在构建溢出效应指数的方法上没有创新，限于篇幅，此处不赘述方法步骤，感兴趣的读者可查阅Diebold（2009年）、Yilmaz（2012年）、Antonakakis和Gabauer（2017年）、郑挺国和刘堂勇（2018年）等的文献。
 
 
   	 Baker等（2016年）利用文本分析方法对一国经济政策整体不确定性程度进行度量，提出EPU指数（Economic Policy Uncertainty Index），相关数据更新并发布于http：//www.policyuncertainty.com/。
 
 
   	 场外市场对上市公司的要求较低，包括挂牌标准、信息披露等。场外市场的流动性较差。符合资格的上市公司可以申请从场外市场转到主板市场挂牌。
 
 
   	 中美监管机构在上市公司审计底稿方面存在分歧。2002年的《萨班斯-奥克斯利法案》赋予PCAOB对审计底稿进行审查的权力。但我国《证券法》《关于加强在境外发行证券与上市相关保密和档案管理工作的规定》等法律规定，审计机构不可将在中国境内开展的审计工作的相关文件和记录转移出境，跨国企业与中国相关业务的审计报告和账簿也需留存在境内。
 
 
  
   
  
  第七章 未来方向
 
  A股相对于同股同权的港股和按一定比例转换的ADR存在平均30%以上的持续溢价，且溢价率在2014年年底启动沪港通后出现系统性跳升，形成“中国股票市场之谜”。在加快形成双循环新发展格局的背景下，我国应扩大人民币资本项目可兑换程度，健全A股市场与国际市场资金联通机制，进一步提升人民币汇率灵活程度，增强中国与国际金融市场融合度，提升境内股票市场的价格发现能力；在香港地区发行以人民币计价的中概股股票为突破口，建立分层有效的稳定的金融体系，推动国际循环为国内循环创造更好环境。
 
  一、深入推进金融开放与汇率改革，提升A股市场价格发现能力
 
  （一）“中国股票市场之谜”
 
  我国股票市场经过30年的发展，已经成为世界第二大股市市场，但仍未完全与国际金融市场接轨。迄今，我国已经有逾1 500家企业在境外（包括香港地区）上市，其中约140家企业在境内外交叉上市。市场机构及政策制定者一直对我国交叉上市公司的股票价格有两个疑惑：一是境内股票价格高于甚至远高于境外股价；二是2014年年底启动沪港通后，内地与香港股市联通性提高了，但交叉上市的A股H股溢价不仅没有缩小，反而出现了系统性跳升。
 
  我们选取截至2020年6月底的116对在A股和H股交叉上市（主板和中小企业板）、9对[image: ]在A股和美股主板交叉上市的中国企业股票。2002年以来，A-ADR溢价率平均在30%左右，AH溢价率平均为35%，而15对在H股和美股主板交叉上市企业的ADR-H溢价率仅为0.1%左右。H股和ADR之间价差极低，显示中国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投资者的估值，进而影响了AH和A-ADR溢价。
 
  （二）金融开放和汇率改革促进A-ADR和AH价差收敛
 
  交叉上市企业的股票价格差异主要源于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）、个股流动性及信息不对称（微观层面）等。美国和我国香港股市的金融开放程度、汇率安排、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。
 
  从价差影响因素的相对重要性看，中国股市仍不成熟。A股及美股交叉上市股票价格差异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和股票缺乏流动性有关。市场情绪在解释AH溢价率中的重要程度强于A-ADR溢价率，反映了中国股市在投资者理性程度等方面的不足。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%），交易的投机性较强，换手率高，投资期限较短，制约股市价格发现能力的提升。
 
  从缩小跨市场价差角度，金融市场开放和汇率制度改革都取得了积极的政策效果。我们构建了一个两国、两阶段理论模型研究表明，金融开放程度提高和本币汇率的升值预期都能缩小股票价差；信息不对称的程度越低，则价差越小。实证研究进一步提供了经验证据。
 
  第一，金融开放缩小跨市场价差。我们引入三个金融开放测度变量，即境外资产负债与GDP之比、不含外汇储备的境外资产负债与GDP之比和2014年11月沪港通开通的哑变量。静态和滚动窗口的面板数据分析显示，金融开放缩小A-ADR、AH溢价率的效果在2017年以前较为显著，2017年后边际弱化；沪深港通开通后AH溢价的跳升是由汇率等因素导致，沪深港通增强了A股的价格发现能力。
 
  第二，汇率改革夯实了人民币汇率的价格作用。2015年“8·11”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，而美元指数对A-ADR和AH溢价率的影响相应弱化，印证了我国汇率市场化改革的显著成效。同时，预期人民币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。
 
  （三）政策建议
 
  受国际地缘政治环境变化尤其是中美贸易摩擦加剧的影响，越来越多的中概股可能被迫从美国退市并在中国香港或中国境内上市。进一步发展A股市场，推动A股与国际金融市场接轨，有利于吸引海外投资者，推动国际循环为国内循环创造更好的环境。以下举措有利于提升A股价格发现功能，缩小A股相对于ADR和H股的溢价率，增强我国资本市场的国际影响力。
 
  一是提升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。应加快推出国际板、健全注册制，扩大人民币资本项目可兑换程度，便利海外投资者，尤其是出台让海外投资机构更方便购买进入国际指数的A股的具体措施。进一步健全金融业开放的制度规则，实现制度性、系统性开放，完善宏观审慎管理，使监管能力与开放水平相适应，完善风险防控体系。
 
  二是提升人民币汇率灵活程度，稳定汇率预期。坚持人民币汇率形成机制改革与金融市场开放相互配合、协调推进。积极推动国际货币金融体系改革，适当开展货币互换，推动人民币在供应链上下游的国际使用，提升国际市场对人民币汇率双向波动的适应性。
 
  三是合理设定股息率，发展境内长期机构投资者，完善上市公司治理和退出机制，增强股票流动性，弱化投机动机和市场情绪对股价的影响，增强境内股票市场的价格发现能力。
 
  二、在香港地区发行以人民币计价的中概股股票为突破口，建立分层有效的稳定金融体系
 
  在中美战略竞争的背景下，为了防止美国基于美元霸权对我国进行“卡脖子”，有必要稳妥推进人民币国际化与资本项目开放。如何充分利用好香港地区国际金融中心地位以及沪港通机制，非常重要。我们建议，利用中概股回归契机，推动其在香港和内地同时发行以人民币计价的股票，内地投资者可通过沪港通使用人民币购买人民币计价的中概股，助力资本项目的双向开放以及形成离岸人民币的“蓄水池”。同时，在沪港通中进行专户管理，监控人民币出境及回流的节奏，并保证出境的人民币只能用于购买以人民币计价的中概股，不能用于投资境外人民币衍生品等其他资产，做到风险可控。相对于目前的人民币国际化和资本项目开放方式，我们的建议有以下几个方面好处。
 
  第一，目前是不对称的资本项目开放，更多鼓励资金流入，对资金流出控制比较严，QDII额度放开，如果没有合适的投资标的，居民也不愿增加投资；而我们的方案是可控地引导居民对外投资，并对其熟悉的企业股票投资，能减轻境内资产泡沫压力，且不会对外汇储备及汇率造成冲击。为防止跨境资金进出造成冲击，我国目前采取不对称的资本项目开放，资金出境管理较严格。但当前境外资金因长期看好中国经济持续涌入，不对称的开放容易诱发境内资产价格泡沫。我们的方案中，境内资金可较为方便地进入香港市场购买人民币资产，平衡的双向开放有助于化解境内资产泡沫压力。同时，以购买香港市场人民币资产的资金出境方式，不会造成我国外汇储备的减少以及人民币汇率的波动，而且基于沪港通机制可对出境的人民币进行专户管理，做到风险可控、稳妥推进。目前的沪港通机制人民币投资要换成港币，汇回来也一样，会对汇率和外汇储备有影响；而以人民币直接投资香港的人民币计价的资产，不会对汇率和外汇储备产生影响。
 
  第二，目前为维持人民币汇率相对稳定，央行对离岸市场的管理主要是通过发央票抽取人民币，这样必然会降低境外机构持有人民币的意愿，也不利于人民币国际化。而我们的方案有利于形成一个不会对人民币汇率产生影响的离岸人民币“蓄水池”。推动人民币国际化，需要形成境内银行间债券市场、弹性汇率下的外汇储备兑换、离岸资产市场三大人民币“蓄水池”，予以助力。目前，人民银行为维持人民币汇率，对香港离岸人民币市场的管理主要是通过发央票把人民币抽回来，导致境外的人民币资金实际是无法使用的。当前要解决的关键问题是在不影响汇率的情况下，如何形成可投资的离岸人民币的“蓄水池”。我们的方案中，推动境内人民币出境投资以人民币计价的中概股，可增加离岸市场的人民币存量。同时，这个人民币资产市场发展壮大后，会逐步吸引境外投资者参与，从而形成离岸人民币的“蓄水池”，促进人民币的国际化。
 
  第三，我们的方案可减轻香港金融体系对美元的过度依赖，缓解联系汇率制度的压力。早期，香港主要作为自由贸易港，转口贸易量很大，而转口贸易中70%以上是美元计价的，因此实行与美元挂钩的联系汇率制度。现在除了贸易之外，金融在香港市场中的重要性越来越大。而在港股市场上，以内地企业（含H股、大红筹、小红筹）为主，数量占比在50%左右，市值占比在70%以上，实际对应的是人民币资产。但目前这些内地的资产也以港元计价，实质上是以美元估值的。美国已经取消我国香港的特殊经济地位，未来也有可能出台相关金融制裁措施，进一步打击香港国际金融中心地位。我们的方案中，在香港地区逐步形成更大体量的以人民币计价的金融资产，可弱化美元对香港金融体系的影响，有利于稳定香港联系汇率。
 
  第四，我们的方案能更好地帮助境内互联网科技及金融科技企业融资，解决中概科技股从美国回归的后顾之忧。中美竞争背景下，科技是核心。中概股多是境内优质的互联网科技和金融科技企业，是我国可能取得突破的科技领域。在美国上市的中概股面临的外部环境已不友好。中概股总市值达2万亿美元，相当于港股总市值的37%以及A股总市值的19%，妥善地考虑好中概股回归后的融资安排非常重要。中概股同步以人民币计价在两地上市，既可解决大型科技企业的大体量融资问题，又能拉平境内外金融资产价格，提高境内金融市场效率。
 
   
   	 按H股上市时间顺序为：上海石化、广深铁路、东方航空、南方航空、华能国际、中国石油、中国石化、中国铝业、中国人寿。
 
 
  
   
  
   
   第三篇 债券市场
 
  
   
  
  第八章 债券市场开放历程
 
  20世纪80年代以来，我国债券市场持续深化改革、扩大开放，制度框架逐步完善，2016年起跻身世界第二大债券市场。目前，我国债券市场主要包括银行间市场、交易所、商业银行柜台三个子市场。其中，银行间市场是我国债券市场的主体，属于大宗交易市场（批发市场），参与者是各类机构投资者，债券存量约占全市场的90%。交易所属于集中竞价交易的零售市场，也有大宗交易方式。商业银行柜台属于零售市场，是银行间市场的延伸。
 
  在持续深化开放过程中，我国债券市场的境内外参与主体日益丰富，境外发行人和投资者参与境内债券市场（“引进来”）程度加深，境内发行人和投资者参与境外市场（“走出去”）的便利性提升。截至2022年4月末，中国债券市场余额为138.2万亿元，共有1035家境外机构投资者进入中国债券市场，总持债规模为3.9万亿元。
 
  一、境外投资者和发行人“引进来”
 
  （一）境外投资者
 
  随着债券市场开放的推进，境外机构投资者参与我国债券市场的广度逐步拓宽。2000年4月30日，人民银行发布《全国银行间债券市场债券交易管理办法》，允许经营人民币业务的外国银行分行进入中国银行间债券市场（CIBM）。2005年，泛亚债券指数基金成为银行间债券市场引入的第一家境外机构投资者。此后，一些在华外资银行的法人银行或分行陆续成为银行间市场交易商协会的会员，包括汇丰、渣打、花旗、摩根大通等。2008年5月，摩根大通银行（中国）有限公司获得银行间债市做市商资格，成为首家获得做市商资格的外资银行。2009年1月，银监会批准外商独资银行和中外合资银行在银行间债券市场交易及承销（非金融）企业债券融资工具，境内企业债券市场对外资银行开闸。截至2021年11月29日，银行间债券市场现券做市商名单中有11家在华外资法人银行或分行，其中，做市类型为综合类的包括德意志银行、法国巴黎银行、汇丰银行、摩根大通银行、星展银行、渣打银行6家在华外资法人银行，做市类型为信用债专项的包括东亚银行、花旗银行、瑞穗银行、三菱东京日联银行4家在华外资法人银行和美国银行有限公司上海分行。
 
  随着债券市场改革开放深化，境外机构投资者进入银行间债券市场和交易所市场的标准统一，便利性进一步增强。2022年5月，人民银行、证监会、外汇局发布第4号公告，进一步便利境外机构投资者投资中国债券市场。具体而言，获准进入银行间债券市场的境外机构投资者，可以投资交易所债券市场，不需要经过重复申请；研究探索建立健全兼容多级托管的包容性制度安排；允许同一境外机构投资者账户内资金在境内进行双向划转等。
 
  此外，境外投资者投资我国债券市场相关免税政策，有利于吸引境外投资者。2018年11月，财政部、税务总局《关于境外机构投资境内债券市场企业所得税、增值税政策的通知》规定，自2018年11月7日起至2021年11月6日止，对境外机构投资境内债券市场取得的债券利息收入暂免征收企业所得税和增值税[image: ]。2021年12月，财政部、税务总局《关于延续境外机构投资境内债券市场企业所得税、增值税政策的公告》规定，延长境外机构投资者投资境内债券市场免征企业所得税和增值税政策至2025年年末，更好地便利和鼓励境外投资者参与银行间债券市场[image: ]（类承曜，2021年）[image: ]。
 
  目前，境外投资者可通过直接或间接方式进入我国债券市场，一是直接入市模式，包括QFII、RQFII直接进入银行间市场和交易所市场，以及以全球通方式直接进入银行间债券市场。二是多级托管的香港“债券通”间接入市模式。此外，离岸市场渠道可进入银行间债券市场，但规模较小。目前，全球通模式是境外投资者投资我国债券市场的主要模式。
 
  1.QFII和RQFII投资银行间债券市场和交易所债券市场
 
  QFII和RQFII准入门槛较高，主要是具有中长期投资需求的大型机构投资者。QFII制度是2002年11月8日由证监会和人民银行联合下发《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》开始推出。2006年8月，证监会、人民银行、外汇局发布《合格境外机构投资者境内证券投资管理办法》，允许合格投资者在批准的投资额度内，投资于证监会批准的人民币金融工具。2011年12月，证监会、人民银行、外汇局发布《基金管理公司、证券公司人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》，丰富了境外机构的参与类型，规范试点机构的账户管理、资金汇出入、资产配置、银行间债券市场投资和信息报送等行为。2013年3月，人民银行、证监会、外汇局发布《人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》，人民银行发布《关于合格境外机构投资者投资银行间债券市场有关事项的通知》，允许符合要求的QFII投资于境内银行间债券市场。2018年6月，外汇局发布《合格境外机构投资者境内证券投资外汇管理规定》，取消QFII资金汇出比例限制和QFII、RQFII有关锁定期要求，允许QFII、RQFII开展外汇套期保值。2019年9月，取消QFII和RQFII投资额度以及RQFII试点国家和地区的限制，境外投资者参与境内金融市场的便利性大幅提升。2020年9月，证监会、人民银行、外汇局发布《合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法》，证监会同步发布配套规则《关于实施〈合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法〉有关问题的规定》（2020年11月1日起施行），QFII、RQFII资格和制度规则整合，降低准入门槛，大幅扩大投资范围。截至2020年5月底外汇局停止更新时，已批准QFII 295家，投资额度1 162.59亿美元；已批准RQFII 230家，投资额度7 229.92亿元。
 
  2.全球通模式直接投资银行间债券市场（即CIBM direct）
 
  全球通模式最早应用于境外央行类机构、人民币清算行等机构，近年来扩大至所有合格投资者，直接投资于银行间债券市场。为配合跨境贸易人民币结算试点，人民银行2010年8月发布《关于境外人民币清算行等三类机构运用人民币投资银行间债券市场试点有关事宜的通知》，允许三类机构[image: ]，在核准的额度内，以其开展央行货币合作、跨境贸易和投资人民币业务获得的人民币资金，投资银行间债券市场。2015年7月，人民银行《关于境外人民币业务清算行、境外参加银行开展银行间债券市场债券回购交易的通知》，允许已获准进入银行间债券市场的境外人民币业务清算行和参加行开展债券回购交易。境外央行或货币当局、国际金融组织、主权财富基金（即“境外央行类机构”）入市简化为备案制，取消额度限制，并且投资范围从现券扩展至回购、借贷、远期、利率互换、远期利率协议等交易（徐忠等，2017年）[image: ]。2016年2月，人民银行发布《关于进一步做好境外机构投资者投资银行间债券市场有关事宜公告》，允许境外金融机构及其发行的投资产品，以及养老基金、慈善基金、捐赠基金等中长期机构投资者，通过备案方式投资银行间债券市场，自主决定投资规模，即境外机构投资者可以直接进入银行间债券市场。中国外汇交易中心的数据显示，截至2022年6月底，以法人为统计口径，已有518家境外机构投资者通过银行间债券市场渠道入市。
 
  3.通过“债券通”的“北向通”投资银行间债券市场
 
  “债券通”模式依靠基础设施互联和多级托管来便捷地“一点接入”，交易效率高，有利于吸引大量中小型境外机构投资者。国际投资者能够在不改变业务习惯、同时有效遵从内地市场法规制度的前提下，便捷高效地配置人民币债券资产（徐忠等，2017年）。2017年6月，人民银行发布《内地与香港债券市场互联互通合作管理暂行办法》，对开展内地与香港债券市场互联互通合作（即“债券通”）进行规范。2017年7月，中国人民银行和香港金融管理局发布联合公告，启动“债券通”。“债券通”包括“北向通”（2017年7月3日开通）及“南向通”（2021年9月24日开通）。人民银行数据[image: ]显示，截至2021年9月中旬，“北向通”的境外投资者持债规模约1.1万亿元，累计成交12.3万亿元。全球前100大资产管理机构中，已有78家参与“北向通”。截至2022年6月底，以法人为统计口径，已有757家境外机构投资者通过“债券通”模式入市。
 
  4.境外投资者参与离岸债券市场
 
  境外投资者可以通过自贸区和澳门MOX[image: ]参与离岸债券市场。自贸区债券是指面向中国（上海）自由贸易试验区内已开立自由贸易等账户的区内及境外机构投资者发行的企业债券。投资者范围包括自贸区内和境外的国际机构投资者，投资者可以在国际证券托管机构开立的账户实现“一点式”接入，可通过自贸区电子平台或自贸区柜台市场开办机构进行投资。自贸区债券市场是介于境内市场和传统离岸市场之间的市场。澳门MOX模式是2019年7月中央结算公司与澳门MOX合作创设，投资者在澳门开立账户，并通过澳门MOX在中央结算公司开立的明细账户进行交易。
 
  （二）境外发行主体
 
  境外机构在中国发行以人民币计价的债券（即熊猫债）始于2005年。2005年2月，人民银行、财政部、发改委和证监会发布《国际开发机构人民币债券发行管理暂行办法》，允许符合条件的国际开发机构在境内发行人民币债券。2005年10月9日，国际金融公司和亚洲开发银行在银行间债券市场分别发行人民币债券11.3亿元和10亿元，成为首批外资机构发行主体。这一时期，由于金融开放程度不足，境外机构在中国债券市场融资的便利性不够高，且发债主体仅限于开发性金融机构，熊猫债发行规模较小，2005—2010年累计发行50亿元[image: ]。2010年9月16日，人民银行、财政部、发改委、证监会发布《国际开发机构人民币债券发行管理暂行办法》，允许发行人将发债所筹集的人民币资金直接汇出境外使用，并可从境外调入人民币资金用于人民币债券还本付息，使资金用途拓宽至境外。2014年11月，德国戴姆勒公司成为首个发行熊猫债的实体企业。之后，熊猫债发行主体拓展到外国政府、商业银行、非金融企业和产业企业，债券市场对外开放力度加大。
 
  2015年以来，熊猫债发行便利性提升，发行规模迅速增长。其中，2015年熊猫债发行规模达130亿元，2016年发行规模达1 262亿元。2016年3月，熊猫债登陆交易所债券市场。2018年9月，人民银行、财政部发布《全国银行间债券市场境外机构债券发行管理暂行办法》，原《国际开发机构人民币债券发行管理暂行办法》废止。新规定进一步明确了境外机构（在全国银行间债券市场发行债券的外国政府类机构、国际开发机构、在境外合法注册的金融机构法人和非金融企业法人）在银行间债券市场发债所应具备的条件和申请注册程序等，并就监管主体、发行主体、中介机构、信息披露和会计准则等事项进行了规范，进一步提升了熊猫债券监管的协调性和统一性，以及发行制度的透明度。2021年12月2日，人民银行、外汇局发布《境外机构境内发行债券资金管理规定（征求意见稿）》，鼓励境外机构境内发债募集资金以人民币形式跨境收付及使用，熊猫债迎来发展机遇。Wind数据显示，截至2022年8月2日，熊猫债累计发行金额5 977.36亿元，存量规模2 236.46亿元，占同期我国债券市场存量规模138.53万亿元的0.16%。
 
  此外，为配合国家“一带一路”倡议，2018年3月，沪深交易所制定了《关于开展“一带一路”债券试点的通知》，规定相关政府类机构、企业及金融机构等主体可以在沪深交易所发行“一带一路”债券融资。“一带一路”债券试点借助我国债券市场融资能力强的优势，在支持“一带一路”项目建设中发挥积极作用。
 
  在境内发行的以外币计价的债券较少。2016年8月，世界银行在中国银行间市场发行以人民币结算、以SDR计价的债券，发行规模为5亿SDR。
 
  二、境内发行人和投资者“走出去”
 
  （一）境内主体境外发债
 
  2000年3月，国家计划委员会（以下简称“国家计委”）、人民银行发布《关于进一步加强对外发债管理意见的通知》，建立了我国境内主体境外发债的管理制度，境内机构发行外债由国家计委进行资格审核，由国家计委和外汇局进行发债项目审批。2003年的《外债管理暂行办法》进一步规范了举借外债行为，对举借外债和对外担保、外债资金使用、外债偿还和风险管理、外债监管等事项进行了规定，有利于提高外债资金使用效益。
 
  2015年以来，随着我国外债管理政策改革，我国境内主体对外发债的管理制度从审批制向备案制转变，便利性明显增强。2015年9月，发改委发布《关于推进企业发行外债备案登记制管理改革的通知》，取消企业发行外债的额度审批，实行备案登记制管理。在试点基础上，人民银行2016年4月发布《关于在全国范围内实施全口径跨境融资宏观审慎管理的通知》，将全口径跨境融资宏观审慎管理政策推广至全国范围。2017年，外汇局发布《国家外汇管理局关于进一步推进外汇管理改革完善真实合规性审核的通知》，允许债务人将内保外贷项下资金调回境内使用。相关政策进一步便利境内机构跨境融资，促进境内主体境外发债规模快速增长。2020年3月，人民银行、外汇局发布《关于调整全口径跨境融资宏观审慎调节参数的通知》，将全口径外债的宏观审慎调节参数由1上调至1.25。
 
  目前，我国境内主体在离岸市场发行债券的类型主要是中资外币债、离岸人民币债券（以点心债为主），以及自贸区债券。
 
  1.中资外币债
 
  中资外币债是中资企业在境外发行的以外币计价的债券，涉及美元、欧元、港币以及新元等币种，以中资美元债券为主。近年来，中资外币债规模的迅速扩大与境外宏观环境、境内外发债成本差异（汇率与利差）和境内债券发行监管政策密切相关。中资美元债又称“功夫债”（Kungfu Bond），其发行规模在2015年（企业发行外债实行备案登记制）、2017年（允许资金调回境内使用）后迅速增长[image: ]。Wind数据显示，截至2022年6月30日，中资美元债券余额9 914亿美元，其中，金融行业债券余额约3 510亿美元，房地产行业债券余额约1 771亿美元，是占比最大的两个行业；中资欧元债券余额约195亿美元，中资港币债券余额约540亿美元，中资新币债券余额约19亿美元。
 
  2.离岸人民币债券
 
  为利用沉淀在香港地区的人民币资金，活跃香港债券市场，2007年6月，人民银行和发改委发布《境内金融机构赴香港特别行政区发行人民币债券暂行管理办法》，允许符合条件的境内金融机构到香港发行人民币债券（即“点心债”）。2012年5月，发改委发布了《关于境内非金融机构赴香港特别行政区发行人民币债券有关事项的通知》，允许境内企业发行“点心债”，同时对发行条件、审批流程、资金用途等相关事项进行了规范，有力推动了香港人民币债券市场的发展。2015年5月，国务院发布《关于推进国际产能合作和装备制造合作的指导意见》，支持国家开发银行、中国进出口银行和境内商业银行在境外发行人民币债券并在境外使用，取消在境外发行人民币债券的地域限制。
 
  近年来，离岸人民币债券的发行主体和地域范围日益扩大，涵盖在新加坡发行的“狮城债”、在德国发行的“歌德债”、在法国发行的“凯旋债”、在日本发行的“富士山债券”等。离岸人民币债券市场的发展，不仅有利于在岸和离岸债券市场的良性互动，也有助于促进人民币国际化。
 
  3.自贸区债券
 
  自贸区债券发行主体多元化，包括境内外金融机构、主权机构和非金融企业等，募集资金用于符合国家产业政策及相关业务领域的项目、补充营运资金等，资金使用灵活。登记机构为中央结算公司，可选择港交所、MOX等地上市。2016年12月8日，上海市政府面向上海自贸区区内及境外机构投资者，成功发行了30亿元地方政府债券，是上海自贸试验区成立后首只在区内发行的债券。2019年11月8日，南京东南国资投资集团有限责任公司发行10亿元自贸区债券。2021年，上海地产（集团）有限公司于5月14日和10月18日在上海自贸试验区成功发行两期离岸债券。截至2021年年末，上海自贸区离岸债券已发行10只，发行规模约合120亿元。
 
  此外，2009年，根据中央推动金融业对外开放和支持香港经济社会发展的总体部署，财政部开始在香港地区向国际市场发行以人民币、美元计价的主权债券，稳步扩大发行规模，不断优化期限结构。同时，为促进成交价格反映市场真实供求关系，财政部在香港银行间市场和交易所市场选择执行机构，向二级市场提供双边报价，引导促进市场交易。境外主权债券的期限品种不断丰富，为国内机构境外融资提供了定价基准，也受到全球投资者的欢迎。境外主权债券的成功持续发行和相关机制安排，有助于改善中国主权债务的币种结构和外债的期限结构，降低境内机构境外融资成本，加大债券市场对外开放的深度和广度。2018年11月以来，人民银行常态化在香港地区发行离岸央行票据，有利于丰富香港市场人民币投资产品和流动性管理工具，也推动形成香港离岸收益率曲线，促进人民币国际化进程。2019年7月，财政部在澳门首次发行国债20亿元，受到离岸市场欢迎，有利于加快推进澳门债券市场发展，对于澳门的人民币业务发展具有重要意义。总体而言，近年来，在离岸市场发行的人民币国债、金融债券和企业债券不断增加，发行方式和发行地点日益多样化，推动离岸人民币市场发展。
 
  （二）投资者“走出去”
 
  目前，机构投资者投资境外债券的途径主要是QDII和RQDII，以及“债券通”中的“南向通”。QDII和RQDII也可以通过“南向通”开展境外债券投资。
 
  1.QDII和RQDII
 
  QDII是指取得相关部门批准或许可开展境外证券等投资的境内机构，包括但不限于：商业银行、证券公司、基金管理公司、保险机构、信托公司等。QDII可以自有资金或募集境内机构和个人资金，投资于法规及相关部门允许的境外市场及产品（银行自有资金境外运用除外）。
 
  QDII方面。2004年6月，保监会发布《关于保险外汇资金投资境外股票有关问题的通知》。2004年8月，保监会、人民银行发布《保险外汇资金境外运用管理暂行办法》。2006年4月，人民银行发布第5号公告，允许符合条件的银行集合境内机构和个人的人民币资金，在一定额度内购汇投资于境外固定收益类产品。2006年4月，人民银行、银监会和外汇局发布《商业银行开办代客境外理财业务管理暂行办法》发布，允许境内机构和居民个人委托境内商业银行在境外进行金融产品投资，有助于拓宽境内居民投资渠道，促进国际收支基本平衡。2007年7月，证监会发布《合格境内机构投资者境外证券投资管理试行办法》，规定境内机构投资者QDII资格由证监会审批，投资额度向外汇局备案，资金由境内银行托管，并委托境外投资顾问、证券服务机构代理买卖证券。2007年、2008年分别发行了4只和5只QDII基金。随后，受2008年金融危机影响，QDII发展缓慢。
 
  RQDII方面。2014年11月，人民银行发布《关于人民币合格境内机构投资者境外证券投资有关事项的通知》，规定人民币合格投资者可以用自有人民币资金或募集境内机构和个人人民币资金，投资于境外金融市场的人民币计价产品（银行自有资金境外运用除外），拓宽了人民币资金的双向流通渠道（徐忠等，2017年）。2015年年末，鉴于人民币汇率大幅波动，RQDII相关业务暂停。2018年5月，人民银行办公厅发布《关于进一步明确人民币合格境内机构投资者境外证券投资管理有关事项的通知》，明确RQDII境外证券投资宏观审慎管理和信息报送等事项。
 
  截至2022年4月底，已批准QDII 174家，投资额度1 575.19亿美元。与QDII额度的审批制不同，RQDII以实际募集规模为准。除QDII和RQDII外，境内投资者还可以通过合格境内有限合伙人（QDLP）和合格境内投资企业（QDIE）投资于境外市场。
 
  2.“债券通”（“南向通”）
 
  2021年9月15日，中国人民银行和香港金融管理局联合公告，宣布“南向通”于2021年9月24日上线。内地投资者暂定为人民银行2020年度公开市场业务一级交易商中的41家银行类金融机构（不含非银行类金融机构与农村金融机构）。QDII和RQDII也可以通过“南向通”开展境外债券投资。交易对手方暂定为香港金融管理局指定的“南向通”做市商。“南向通”模式可投资范围目前仅限于境外发行并在香港债券市场交易流通的券种。“南向通”跨境资金净流出额上限不超过年度总额度和每日额度。目前，“南向通”年度总额度为5000亿元等值人民币，每日额度为200亿元等值人民币。开通“南向通”，有利于完善我国债券市场双向开放的制度安排，进一步拓展了国内投资者在国际金融市场配置资产的空间；有利于巩固香港联结内地与世界市场的桥头堡与枢纽地位，助力香港融入国家发展大局，维护香港地区的长期繁荣稳定。
 
  三、债券市场指数
 
  （一）中国债券市场被纳入全球三大债券指数
 
  随着中国债券市场不断开放，全球主要债券指数陆续将中国债券市场纳入其指数。2017年3月1日，彭博发布两项以人民币计价的中国债券与其全球指数相结合的全新固定收益指数，即“全球综合+中国指数”（Global Aggregate + China Index）和“新兴市场本地货币政府债券+中国指数”（EM Local Currency Government + China Index），是首次将在岸人民币债券纳入全球指数系列。2017年3月6日，花旗银行宣布，中国在岸债券已经符合纳入花旗相关的新兴市场及地区政府债券指数的条件，包括新兴市场政府债券指数（Emerging Markets Government Bond Index，EMGBI）、亚洲政府债券指数（Asian Government Bond Index，AGBI）和亚太政府债券指数（Asia Pacific Government Bond Index，APGBI）。同时，鉴于中国市场庞大的体量，花旗将新推出EMGBI-Capped和AGBICapped指数，其中，中国债券的权重分别在最高10%和最高20%（徐忠等，2017年）。2019年4月，彭博在20个月内，逐步把以人民币计价的中国国债和政策性银行债纳入彭博巴克莱全球综合指数（Bloomberg Barclays Global Aggregate Index，BBGA）。2020年2月，摩根大通把9只中国政府债券纳入摩根大通旗舰全球新兴市场政府债券指数系列（Government Bond Index - Emerging Markets Series，GBI-EM）。富时罗素于2018年11月将中国国债纳入富时世界国债指数的市场观察名单，于2021年10月，人民币国债正式纳入富时罗素世界国债指数（FTSE World Government Bond Index，WGBI），并将在接下来的36个月内分步提高权重，其权重在2024年9月完全纳入后预计将达5.25%左右。随着我国债券被纳入全球三大债券指数，带动大量海外资金进一步增持中国债券。
 
  （二）人民币债券指数体系成为国际债券市场投资的参考基准
 
  2016年10月，3个月期中债国债收益率曲线被纳入SDR利率篮子。2018年5月2日，受世界银行委托，中债金融估值中心有限公司（以下简称“中债估值中心”）发布两只利率指数，以衡量持有人民币资产的收益水平。其中，中债-SDR人民币3个月固定期限利率指数（ChinaBond SDR CNY 3-Month Constant Maturity Index）衡量按人民币3个月固定期限国债收益率进行投资所获回报的变动趋势，中债-金融机构人民币超额存款准备金利率指数（ChinaBond Financial Institutions CNY Excess Reserves Interest Rate Index）衡量按金融机构人民币超额存款准备金利率进行投资的累计收益情况。
 
  2018年10月，中债估值中心与境外信息商IHS Markit在上海联合发布中债iBoxx指数，遵照国际证监会组织（IOSCO）和欧盟基准监管（BMR）的标准，聚焦境外投资者高度关注的政府债及政策性银行债券（李波，2021年）[image: ]。此外，中债估值中心编制系列中债绿色债券指数，使用中债基准的人民币债券指数基金陆续在境外上市。中债价格指标体系有利于促进债券公允价格形成和市场透明度的提升。
 
  四、债券市场开放评估
 
  我国债券市场在2016年之前的开放进程较慢。随着2016年取消对境外投资者的配额限制，2017年推出“债券通”，债券市场开放提速。近年来，相关政策进一步推出、落地生效，债券市场开放取得重大进展。
 
  投资者方面。我国债券市场的准入和投资范围扩大，程序简化，市场内部连通性加强。境外投资者可以通过三个渠道进入银行间债券市场，即CIBM direct、QFII和RQFII，以及“债券通”。投资范围不仅包括现券，还包括债券回购、借贷、远期、利率互换、远期利率协议等交易。技术问题，如基于DVP的结算、大宗交易和结算日期已解决。2022年发布的连接银行间债券市场和交易所债券市场的规则，推动了持有中国境内债券的境外投资者快速增加。截至2022年3月底，国际投资者在银行间债券市场持有的债券规模为3.88万亿元，占总发行量的3.3%。此外，投资者结构更加多元化。三大国际指数供应商都在其指数中加入了中国政府债券，体现出对中国债券市场开放进程的广泛认可。同时，我们也要看到，境外投资者持有的中国债券占比仍然很小，且国际投资者持有的大部分债券是政府和政策性银行债务。
 
  发行人方面。发行人包括主权国家、多边开发银行、金融机构和非金融公司等。境外发行人可以在中国发行以人民币计价的熊猫债券和以特别提款权计价的木兰债券。熊猫债市场定位为国际化市场，其发行机制不断完善，拥有广泛的国际投资者基础，涵盖境外央行类机构。近年来，熊猫债市场的深度与广度进一步拓展。为响应经济绿色低碳转型的需要，交易商协会推出了绿色债券、可持续发展熊猫债券和碳中和熊猫债券等。截至2022年3月底，熊猫债券发行总额约为4 210亿元。截至2021年年底，熊猫债券约25%由境外投资者持有，是外国投资者中持有比例最高的在岸债券产品。
 
  中介机构方面。外国金融机构可以根据监管要求承销政府债券、金融债券和非金融公司债券。我国2017年开放信用评级行业。目前，标准普尔和惠誉评级在中国设立了全资子公司，并开展债券评级业务。通过引进国外专业金融服务机构产生鲇鱼效应，使国内机构更加重视改善其服务质量和合规管理，有利于构建高效、透明的债券市场。
 
  流动性方面。我国债券市场流动性近年来提升较快，但仍受许多因素的制约。从市场流动性来看，2021年，中国债券市场现货交易额为243.9万亿元，债券回购和借贷交易分别同比增长8.9%和37.7%。从周转率来看，中国国债与美国国债的流动性差距正在缩小，中国债券市场的换手率已超过日本、韩国和新加坡。同时，也要认识到，我国债券的投资者持有至到期较多，债券市场流动性的提升仍然存在较大空间。宜进一步优化我国国债收益率曲线，充分发挥其基准作用；优化二级市场做市支持机制，完善债券价格发现功能；改进债券借贷管理，以满足市场参与者的多元化交易需求，切实提高债券市场流动性。
 
  债券指数方面。相比中国债券纳入国际主要债券指数，中国编制的债券指数对国际债券市场投资的影响力相对不足。一方面，中国债券纳入国际主要债券指数提高了中国债券市场的国际影响力，吸引境外投资者参与中国债券市场。另一方面，中国编制的指数也应成为全球投资者的重要投资基准，这是债券市场开放的应有之义。
 
  总体而言，中国债券市场的高水平双向开放将持续推进。中国是世界第二大经济体，经济保持稳定增长，债券市场发展势头强劲，全球投资者可以通过投资中国的金融市场，分享中国经济增长的成果，同时分散风险。2021年，中国政府重申了进一步推动金融业更高水平开放的承诺，政策的透明度进一步增强，投资者预期更加稳定。债券市场改革和创新持续推进，风险对冲工具日益丰富，市场化、法治化、国际化程度日益增强，境外机构进入中国金融市场的渠道更加畅通，市场环境更加友好。
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   	 李波.以主渠道活力推动债券市场对外开放[J].债券，2021（08）：72—78.
 
 
  
   
  
  第九章 在岸和离岸债券收益率联动关系及相关政策效果
 
  一、引子
 
  为满足企业国际业务需要，我国企业早在2000年前后就开始在离岸市场发债。全球金融危机后，发达经济体持续低利率，企业境外债券融资成本较低。我国也数次放松管制鼓励企业境外发债[image: ]，中资企业离岸债券已成为国际债券市场重要的投资品种。2020年6月末，中资企业境外发行债券余额近1.1万亿美元（90%为美元债）。同时，我国债券的较高收益率、较低违约率与主要债券市场的低关联度等特征，吸引了大批国际投资者。2010年，允许境外三类机构、RQFII和QFII投资银行间债券市场。2017年“债券通”启动后，国际投资者可以在基本不改变原有交易结算制度安排的情况下，投资境内债券市场所有类型债券，使国内国际债券市场日益一体化。截至2020年6月末，共有60多个国家和地区的近900家境外法人机构进入中国债券市场，其中，通过“债券通”入市的境外机构超过550家，账户数量达2012个，覆盖全球33个国家和地区。
 
  由于QDII、RQDII、QDLP、QDIE、QFII、RQFII、“债券通”等制度日益完善，我国债券市场的国际化水平不断提升。2017年以来，我国外汇储备规模始终稳定在3.1万亿美元左右，人民银行事实上退出了外汇市场的常态化干预。2019年8月5日，离岸人民币兑美元汇率“破七”最低至7.1057元，在岸人民币兑美元即期汇率最低至7.0424元，标志着市场主体突破了汇率的心理阈值、外汇市场适应性增强。
 
  本章研究中资企业离岸、在岸债券收益率的联动机制及其在不同金融开放时期的演变，可以反映我国债券市场对外开放及相关政策效果，为扩大我国债券市场对外开放、推动人民币国际化以及防范化解金融风险提供参考和理论依据。为分析政策效果，我们区分三个不同时期，即“债券通”推出前、“债券通”推出后和人民币汇率“破七”后。为研究联动机制，我们以利率平价理论为基础，采用VECM-BEKK-GARCH模型，引入美元指数和套息因素等全球冲击的主要影响因素作为控制变量，研究离岸与在岸债券市场之间的长期协整关系、均值溢出效应和波动溢出效应以及全球冲击的作用。
 
  二、离岸在岸债券相关文献综述
 
  （一）离岸与在岸债券收益率的关系和影响因素
 
  利率平价理论是分析我国离岸在岸债券市场联动关系的基础。根据利率平价理论，所有货币资产在不同国家的预期收益都应相同，否则将存在套利空间，而市场的套利机制最终将使各国的同类货币资产预期收益率趋同。不过，利率平价条件往往不成立，主要是由于市场摩擦和交易成本使不同国家资产存在明显的异质性。一是完全市场条件很难满足，包括不存在信息不对称、交易成本和市场摩擦等。二是受汇兑投资等实际费用、市场分割及政府对投资的限制，即使资本自由流动，投资者也很难在全球范围内无差异地分散其投资组合。
 
  同一债券发行主体的离岸与在岸债券收益率理论上应当差异不大。但是，我国离岸、在岸债券市场仍存在较大差异，一定程度上影响了利率平价条件的成立。境内市场的流动性和有效性不足是重要的制约因素之一。中国债券市场交易主体以风险偏好较低且长期持有资产配置的银行为主（易纲，2020年）。受严格市场准入限制，我国金融衍生品市场发展相对滞后，资产支持证券市场仍待完善（徐忠，2018年）。买断式回购市场、标准债券远期、信用违约互换等创新工具发展有限，市场交易并不活跃，债券市场流动性较低。此外，我国债券市场评级虚高，不能反映债券的真正风险。尤其是在过去刚性兑付预期下，信用债的信用利差主要体现为期限溢价而非信用风险溢价。
 
  汇率是企业债券收益的重要影响因素之一。Miyajima等（2015年）认为，汇率波动是境外投资人投资一国债券市场的决定性因素，汇率风险也会加剧债券市场的流动性风险。McCauley等（2014年）发现，当境外投资者使用无本金交割远期外汇市场（NDF）对冲新兴市场国家本币债券的汇率风险时，NDF的周转率得到明显提升。此外，与汇率密切相关，美元币值（美元指数）影响企业境外债券收益率。经验证据显示，通常情况下，高等级美元离岸债券收益率（近似于无风险且收益较高的美元替代资产）与美元指数正相关，而高收益美元离岸债券与美元指数关系并不确定（Gambacorta等，2020年）。全球金融危机后，美元指数走强是抵补利率平价失效的重要影响因素（Du等，2018年；Jiang等，2018年）。
 
  套息交易是企业离岸债券收益率的重要影响因素（Hardy和Saffie，2019年；Banerjee等，2020年）。在资本可自由流动的条件下，金融机构在外汇市场和货币市场进行套利是利率平价成立必要的微观基础。非金融企业和个人在不同市场、不同资产间的套息交易（Carry Trade），对不同国家利率与汇率之间的长期均衡关系具有显著影响（Engle，2014年）。Huang等（2018年）还发现，受产业政策限制的高风险企业更有动力从事投机性的套息交易，扩大境外债券发展规模。Ding等（2019年）指出，国有企业（主要是城投企业）套息更为明显，境外债券发行并不能显著提升其投资水平，但房地产企业由于境内外融资政策限制较多，境外债券融资促进了投资增长，套息交易特征不明显。Verdelhan（2018年）同时考虑了美元因素和套息因素对离岸债券收益率的影响，尤其认为美元因素是解释各国汇率波动的重要因素，是各国汇率系统性变化的共同成分。
 
  （二）联动关系实证研究方法
 
  金融市场联动是指金融资产价格的同方向变动（Barberis等，2005年）。离岸和在岸债券市场之间联动是指二者收益率波动关系，即一方市场价格变化会导致另一方市场价格波动。如果我国离岸在岸债券收益率联动关系增强，意味着我国市场开放程度提高，与国际市场的联动增强，在岸市场受套息因素和汇率因素的影响也会变大。因此，离岸在岸债券市场的联动关系可以作为评估市场开放程度的依据。
 
  相关实证研究方法包括统计分析、面板回归分析，以及基于广义条件异方差自回归（GARCH）的收益率和波动性溢出分析等。一是统计分析。Bunda等（2009年）选用彭博18个新兴市场国家1997—2008年的债券市场收益的日度数据计算滚动相关系数（rolling correlation coefficients），发现新兴市场或成熟市场的冲击会在国家和市场之间相互传染。二是面板回归分析。Christiansen（2014年）采用摩根大通1—10年期的17个欧洲国家政府债券的日度数据进行了面板回归，发现加入欧元区的国家政府债券之间的联动性比尚未加入的国家政府债券之间的联动性更大，先加入的又比后加入的国家联动性更紧密，没有出现危机的国家比发生危机的国家更显著。三是基于GARCH的收益率和波动性溢出分析。Égert和Kočenda（2007年）采用DCC-GARCH模型对英国、法国和德国三个发达国家以及捷克、波兰和匈牙利三个新兴市场国家之间的联动关系进行研究，发现发达国家市场之间的相关性较大，而新兴市场国家之间的相关性则较小。
 
  现有关于中国金融市场的研究大多采用基于GARCH的收益率和波动性溢出分析。汇率市场方面，丁剑平等（2020年）采用VECM-BEKKGARCH研究了离岸在岸人民币汇率波动溢出效应中美元因素和套利因素的作用。股票市场方面，Huo和Ahmed（2017年）采用GARCH模型对上证综指、恒生指数的高频数据进行分析，发现沪港通开通后，两市指数的协整关系从不显著变为显著；上海对香港市场的溢出效应远超出并快于反方向的影响。Ma等（2019年）根据DCC、 ADCC和GOGARCH模型对2013—2016年的沪指、深指、恒指、S&P 500 Index分析，分离了市场自由化和其他因素导致的市场联动。债券市场方面，文献多数侧重国债收益率的研究。周先平等（2015年）对离岸在岸人民币债券市场研究发现在岸国债和金融债都对离岸市场有单向均值溢出效应。冯永琦和王丽莉（2016年）从债券利率期限结构的角度，采用DCCGARCH-BEKK（1，1）模型研究离岸在岸中债国债收益率的波动溢出效应，发现十年期国债收益率之间的波动溢出效应最强。
 
  此外，结构性断点的确定方法逐渐倾向于由方法自动确定。传统的结构断点检测是以知道具体的时间节点为前提的（Chow，1960年）。Andrews（1993年）拓展了邹检验（Chow test），认为结构断点并不需要提前知道确切的时间节点。Engel和Hamilton（1990年）根据方差的变化鉴别汇率动态波动的时间拐点。
 
  总体看，现有文献研究境内外市场联动的方法较为成熟，对可能的影响因素也进行了较为充分的探讨。不过，现有文献在研究我国债券市场离岸、在岸联动，尤其是信用债方面存在欠缺。鉴于此，本章选择中资企业离岸、在岸信用债相关指数的日度数据，借鉴文献VECM-BEKKGARCH模型开展研究，充分考虑了美元因素和套息因素等影响因素，通过VECM来描述离岸、在岸债券收益率之间的长期均衡关系的同时，再根据GARCH-BEKK模型的对角矩阵找到反映各自市场之间的波动溢出效应。同时，本章尝试验证在我国资本账户尚未完全开放的情况下，“债券通”、人民币汇率“破七”对债券收益率以及中国债券市场与国际市场的融合程度的影响。
 
  三、离岸在岸债券收益率联动实证分析
 
  （一）模型设定和数据
 
  1.企业境内外债券收益率
 
  目前，我国债券市场在信用评级、投资政策和市场深度等方面与国际债券市场尚未完全接轨。为了避免离岸在岸债券市场之间结构性差异带来的影响，我们主要选用信用等级较高的境外投资级中资美元债券收益率与国内高等级债券收益率进行实证研究。具体来说，选取美银美林投资级中资企业美元债指数收益率作为投资级中资企业美元债收益率指标（IVUSD）。由于美银美林中资投资级美元债平均久期为5年左右，对应境内则选取中短期票据AAA级5年期中债估值收益率，作为与投资级中资美元债对标的境内高等级信用债收益率指标（IVCN）（见表9.1）。
 
  表9.1 境内外债券收益率描述性统计
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  2.汇率成本及其他控制变量
 
  我们引入美元指数和套息因素等全球冲击的主要影响因素作为控制变量。美元指数方面，我们以美联储公布的名义美元指数（2006年1月=100）作为美元指数（USDindex），在经济正常时期应与投资级中资美元收益率呈显著负相关关系。套息因素方面，借鉴Bruno和Shin（2017年）以及Ding等（2019年） 的研究，选用外汇期权隐含波动率调整后的境内外货币市场利差（即隔夜质押回购利率与联邦基金利率之差除以隔夜外汇期权隐含波动率[image: ]）作为套息指数（CarryIndex）。
 
  根据抵补利率平价（CIRP）理论，简单动态回归模型可描述为：
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  其中，[image: ]为境外投资级中资企业美元债收益率指标选取美银美林投资级中资企业美元债指数收益率；yt为境内高等级信用债收益率指标选取中短期票据AAA级5年期中债估值收益率；∆st+1为双边汇率对应的境内外无风险利差，用远期汇率NDF[image: ]与即期汇率CNY[image: ]之差；Xt为控制变量，包含美元因素和套息因素。
 
  （二）债券收益率波动的结构性断点
 
  本部分采用两种方法来分析我国境内外债券收益率波动的问题，即主要以Engel和Hamilton （1990年）的马尔可夫制度转换模型和Quandt-Andrews Chow断点检验来检测样本期潜在的结构性变化，以确定债券收益率波动的结构性断点。
 
  1.马尔可夫转换模型
 
  为了分析我国境内外债券收益率波动，我们采用Engel和Hamilton（1990年）的马尔可夫制度转换模型并借鉴Ventosa-Santaulària等（2015年）的方法，根据债券收益率方差的变化，找出并分析我国境内外债券收益率波动的时间节点。机制转换回归模型可以描述为：
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  即，[image: ]是服从正态分布的残差；yt是债券收益率时间序列的变化数据；st是未观测到的随机变量。均值可以写成以下函数形式：[image: ]；βi是参数向量；εt遵循高斯白噪声。在这个马尔可夫转换模型中，假设未观测到的随机变量st服从一阶马尔可夫链，在机制i和机制j之间的任意时期状态变量的概率被定义为：
 
  
   [image: ]
  
 
  若有两种机制的话，任意时期状态变量的概率pij可以由下列矩阵来表示：
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  这里，pij为机制i向机制j转换的概率。
 
  我们以债券收益率为基础，使用非线性模型——马尔可夫模型来研究不同结构状态下境内外债券收益率（投资级中资企业美元债收益率和境内高等级信用债收益率）、无风险利差之间的关系。表9.2和图9.1显示了2016年1月6日—2020年3月13日双态马尔可夫模型的实证结果。
 
  从表9.2中可以看出，两种机制的标准差是不对称的。机制0的标准差较大，而机制1的标准差较小。与此同时，两种机制下的常数项显著为正，境内外债券收益率存在明显的利差。每种机制的持续性都很强，当市场处于某种机制下时，下一期仍处于同一机制的概率很高，接近于98%。2017年3月21日—2017年8月17日被模型识别为机制1，该时期持续时间较长。估计结果表明，此时期境内外债券收益率利差较小，波动也相对较小。这段时期我国债券市场需求强烈的主要原因是人民币升值预期。通常来说，如果一国货币存在明显的升值预期，国际投资者对以该国货币计价的金融资产需求上升（Frankel，2012年；Eichengreen等，2016年）。随着离岸人民币升值预期（国内利率上升预期）的加大，境外投资者对点心债和中国债券市场的需求进一步加大。
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  图9.1 债券收益率在两种状态下的方差平滑概率（2016年1月6日—2020年3月13日）
 
  从表9.2还可以看出，在样本估计中，机制1还涵盖了2019年8月6日—2020年1月14日的时期，说明2019年8月6日以后债券收益率的标准差变动也较平稳。在2019年8月5日早上9：33，我国在岸人民币兑美元“破七”，报7.0056，当日人民币中间价跌破6.9225关口[image: ]。从市场驱动的价格（在岸即期）人民币“破七”和政策驱动的价格（中间价）之间的差别来看，“破七”最重要的是心理价位和市场行为，都充分反映了我国汇率改革的重点是让市场供求在人民币汇率形成方面发挥更大的作用，从而增强人民币汇率的灵活性，有效促进金融双向开放。
 
  表9.2 马尔可夫转换模型对债券收益率的估计结果（2016-01-06—2020-03-13）
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  2.结构性断点
 
  根据马尔可夫转换模型，上文分别找到了两个平稳波动时期的时间节点：2017年8月17日和2019年8月6日。在两个日期前后，企业境内外债券收益率波动较小且持续时期较长。对应具体事件分别是2017年7月3日我国香港推出的“债券通”正式上线，以及2019年8月5日人民币在岸即期汇率“破七”。为进一步考察两个时间节点的准确性，本部分采用Quandt-Andrews断点检验来检测以上两个时间节点的显著性。首先，用带HAC误差项的OLS对方程（1）进行回归。其次，对三个样本时期（全样本方程、样本方程A和样本方程B）的以上两个时间节点日期进行Quandt-Andrews断点检验，结果如表9.3所示：
 
  表9.3 两个时间节点的Chow断点检验结果
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  从表9.3中可以看出，2017年8月17日和2019年8月6日两个时间节点的Chow断点检验结果都十分显著，并且两个子样本（样本方程A和样本方程B）的断点检验结果也十分显著。
 
  综上所述，通过采用上述两种方法和多样本数据分析的结果，可以得出如下结论：第一，两种方法都显示2017年8月17日和2019年8月6日是显著的结构性断点。第二，2017年3月21日—2017年8月17日，这刚好与我国推出“债券通”[image: ]的前后过程时期相吻合，说明我国在推出“债券通”的过程中债券收益率的波动较小。在此之前，或者说在推出“债券通”之前，债券收益率的波动较大。此后，即推出“债券通”之后，债券收益率的波动变得更加灵活，更趋于市场化。第三，2019年8月6日刚好与我国人民币“破七”的时间相对应，通常情况下汇率出现下跌预期会出现外资撤离的情况，但是2019年8月6日—2020年1月15日的境内外债券收益率呈现较为稳定的波动状态。人民币“破七”以后标志着中国政府履行了改革人民币汇率制度的承诺，人民币市场汇率的变动确实变得更加灵活，汇率随市场供求而波动反而对稳定债券收益率具有一定的促进作用。
 
  （三）VECM-BEKK-GARCH模型
 
  VECM模型如下：
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  且
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  其中，Yt为因变量；[image: ]为误差修正项；∆st+1为双边汇率对应的境内外无风险利差，用远期汇率NDF[image: ]即期汇率CNY之差；p为变量滞后阶数；Controlt为控制变量，包含美元因素和套息因素；Et为随机误差矩阵。
 
  根据Engle和Kroner（1995年）的BEKK-GARCH模型，如下：
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  其中，[image: ]条件方差协方差矩阵，用来表示境内外债券收益率残差项的条件方差；[image: ]为ARCH项系数矩阵，用来衡量滞后阶残差项对本期条件方差的影响；[image: ]为GARCH项系数矩阵，用来衡量滞后阶条件方差对本期条件方差的影响：CC′为截距矩阵，[image: ]为下三角矩阵表示方程常数项。
 
  在方差方程中，矩阵A、矩阵B反映了境内外债券收益率之间的波动溢出效应。矩阵A对角元素反映境内外的ARCH效应，用来衡量滞后一期的残差项对本期条件方差的影响；矩阵B对角元素反映境内外市场的GARCH效应，用来衡量滞后一期的条件方差对本期条件方差的影响。展开条件方差可以得到：
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  其中，h11，t是境外债券收益率的方差，h12，t为境内外债券收益率的协方差，h22，t为境内债券收益率的方差。
 
  矩阵A中对角线元素反映ARCH波动溢出效应（波动聚集性），次对角线元素α12反映境外债券收益率对境内债券收益率的冲击传导，α21反映境内债券收益率对境外债券收益率的冲击传导。矩阵B的主对角线元素反映境内外市场的波动持续效应。β12反映境外债券收益率对境内债券收益率的波动传导，β21反映境内债券收益率对境外债券收益率的波动传导。矩阵A和矩阵B的非对角元素决定了境外债券收益率和境内债券收益率之间的波动溢出效应。
 
  结合上文对数据结构性变化的判断，我们按照2017年8月17日和2019年8月6日这两个时间节点将数据样本进行分段：第一个时期是2016年1月6日—2017年8月17日，称为“债券通”推出前；第二个时期是2017年8月18日—2019年8月5日，称为“债券通”推出后；第三个时期是2019年8月6日—2020年3月13日，称为人民币“破七”后。
 
  首先，为保证模型结果的有效性，我们对水平数据进行了单位根检验，发现均为非平稳序列，因此分别对数据进行了如下处理：美银美林投资级中资企业美元债指数收益率和中债的中短期票据超AAA和AAA级5年期平均中债估值收益率都做了差分处理；对双边汇率对应的境内外无风险利差做了对数差分处理；对美元因素中的美元指数做了对数差分处理；对套息因素做了差分处理。处理后的数据在1%的显著水平下均通过了ADF检验。
 
  其次，根据AIC准则[image: ]，找到VAR模型中的最优滞后阶数是4阶，由于协整模型对变量的水平数据都进行了一阶差分，所以我们确定协整模型的最优滞后阶数是3阶。
 
  随后，我们对三个样本时期分别进行了协整关系检验（Johansen Cointegration Test），结果发现境内外债券收益率之间都至少存在一个协整关系，两者存在长期均衡关系。因此，我们采用VECM模型得到残差修正项（error correction term）的序列进行BEKK-GARCH估计，结果如下所示。
 
  1.长期协整关系
 
  我们对三个不同时期的我国企业境内外债券收益率之间的VECM协整方程进行估计，并加入美元因素和套息因素等控制变量，估计结果见表9.4。
 
  表9.4 三个时期VECM协整方程估计结果
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  从表9.4中可以看出，原方程和引入控制变量后的方程估计结果无显著差异，说明不论是否加入控制变量，境内外债券收益率的长期协整关系都较稳定。从三个不同时期的研究结果上看，在“债券通”推出前的原方程估计结果中，我国企业境内外债券收益率之间的长期均衡关系可以表述为IVUSD=0.6320×IVCN。在“债券通”推出前，境外债券收益率与境内债券收益率的长期均衡联动程度较低，关联系数仅为0.632，说明境内外债券市场一体化程度较低。
 
  但随着“债券通”推出后，原方程估计结果中，我国企业境内外债券收益率之间的长期均衡关系可以表述为IVUSD=0.8671×IVCN。境内外债券收益率的系数明显高于“债券通”推出前，达到0.8以上。在人民币“破七”后，境内外债券收益率的长期均衡关系为IVUSD=0.8282×IVCN，虽然系数略有下降，但显著程度明显提高。这说明“债券通”的开通增加了资本流动的程度，而人民币“破七”进一步弱化了具体的汇率目标，汇率形成更加尊重市场供求，我国在逐步开放金融市场的过程中，企业境内外债券收益逐渐趋于同步变化态势，这也表明“债券通”运行以来，中国债券市场与国际金融市场的融合程度有了质的飞跃。
 
  2.“债券通”推出前
 
  我们对三个不同时期的我国企业境内外债券收益率的GARCHBEKK模型进行估计，第一时期“债券通”推出前的估计结果见表9.5。
 
  表9.5 “债券通”推出前的GARCH-BEKK模型估计结果
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  续表
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  表9.5显示“债券通”推出前的GARCH-BEKK模型估计结果。从均值方程的估计结果来看，境外债券收益率受到境内债券收益率的显著影响，同样境内债券收益率也受到境外债券收益率的影响。当滞后一期的境内债券收益率上升1%，则境外债券收益率变动率上升0.126%。当滞后两期的境外债券收益率上升1%，则境内债券收益率变动率上升0.133%。为了检测自变量滞后期对因变量的联合显著性，我们采用Wald检验对均值方程的系数进行联合检验，结果详见表9.6的溢出效应联合检验结果。联合检验结果显示，境内外债券收益率之间存在双向均值溢出效应，说明境内外债券收益率的走势会相互引导。在引入控制变量后，发现境外债券收益率受美元因素影响显著，境内债券收益率则在一定程度上受套息因素影响，同时均值溢出效应明显减弱。
 
  表9.6 三个时期溢出效应联合检验结果
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  从表9.5的条件方差方程的估计结果来看，境内外债券收益率之间存在显著的双向波动溢出效应。同样，表9.6的条件方差方程联合检验结果也显示存在显著的双向波动溢出效应，说明境内外的异常冲击都会对彼此的条件波动率产生影响；但是在引入控制变量后，境内债券市场对境外市场的波动溢出效应消失，说明美元因素和套息因素吸收了境内向境外市场的波动传导。
 
  从表9.5中ARCH波动效应的系数来看，境外债券市场受到冲击时，市场波动效应会传导至境内的债券市场，即境外市场受到冲击会提高境内市场的波动率。但在引入控制变量（美元因素和套息因素）后，境内外市场之间的ARCH型溢出效应（聚集性）都消失了，说明美元因素和套息因素可以吸收境内外市场间的冲击传导。从GARCH波动效应的系数来看，境外对境内市场有GARCH型溢出效应，而境内对境外则不显著；但是在引入控制变量后，境外对境内债券收益率的GARCH波动效应则得到了增强，说明境外对境内债券市场的波动（持续性）效应并没有即刻被吸收，美元因素和套息因素的影响市场还需要一定的反映时间。
 
  3.“债券通”推出后
 
  表9.7显示的是第二时期“债券通”推出后，我国企业境内外债券收益率的GARCH-BEKK模型估计结果。
 
  表9.7 “债券通”推出后的GARCH-BEKK模型估计结果
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  从表9.7的均值方程中可以看出，境内市场对境外市场的债券收益率有显著影响，而境内市场并不受境外市场的影响。在引入控制变量以后，境内市场依然对境外市场的债券收益率有影响，并且美元因素和套息因素都对境内债券收益率有一定的影响；境内债券市场也受双边汇差的影响。同时，均衡误差只对境外债券收益率有显著影响，说明境内外债券收益之差扩大时，是通过境外收益率的自发调整来重构境内外市场的均衡关系。同样，从表9.6的联合检验结果来看，均值方程中不论是否引入控制变量，境内对境外债券收益率都存在均值溢出效应，反之则不然；条件方差方程中结果显示，境内外债券收益率之间均不存在波动溢出效应。
 
  以上结果都说明“债券通”推出后，境内市场更能决定债券收益率的走势，企业境内债券投资收益受美元因素、套息因素和汇率成本的影响。对比“债券通”推出前，美元因素只能对境外债券收益率产生影响，境内市场只有套息因素影响。而在“债券通”推出后，境内市场成为主导，美元因素和套息因素代表的全球冲击开始影响境内债券收益率。当全球风险增加、汇率成本上升时，境内债券市场可能会进一步承压。
 
  4.人民币汇率“破七”后
 
  2019年8月，人民币汇率“破七”是我国汇率灵活度提升的标志性事件。表9.8显示的是第三时期人民币汇率“破七”后，我国企业境内外债券收益率的GARCH-BEKK模型估计结果。
 
  表9.8 人民币汇率“破七”后的GARCH-BEKK模型估计结果
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  从表9.8的均值方程结果看，不论是否加入控制变量，境外市场对境内债券市场收益率都有显著影响。在引入控制变量后，均衡误差对境内外债券市场都具有显著影响，说明境内外债券市场收益之差扩大时，两个市场都会主动进行价格水平的调整来回归长期均衡水平，侧面说明在人民币汇率“破七”后，进一步弱化了具体的汇率目标，汇率形成更加尊重市场供求，债券市场的市场化程度也得到了明显增强。与“债券通”推出后相比，人民币汇率“破七”后境内债券市场对美元因素、套息因素和汇率成本的影响得到了有效的缓解，境外债券市场由于自由化程度较高，受美元因素影响较显著。
 
  从表9.8的条件方差方程结果看，境内债券收益率对境外债券收益率存在ARCH波动效应，即境内债券市场受到冲击会提高境外债券市场的波动率（反之则不然），但是在引入控制变量后，ARCH溢出效应消失，说明美元因素和套息因素可以吸收境内外市场间的冲击传导。从GARCH波动效应的系数来看，不论是否引入控制变量，境外对境内市场都存在显著的GARCH型波动溢出效应。
 
  从表9.6的条件方差方程联合检验结果看，境内外债券收益率之间均存在波动溢出效应，当引入控制变量后，境内对境外债券市场的波动溢出消失，说明美元因素和套息因素是影响境内外市场间波动传导的重要因素。以上结果都说明，在人民币汇率“破七”后，境内外债券市场之间的波动传导能力得到了很大提升，两个市场之间的一体化程度显著加强，互相影响更为紧密。
 
  5.三个阶段的实证结果总结
 
  在“债券通”推出前，境内外债券市场均存在波动溢出效应，说明境内外债券收益率的走势会相互引导。但是在加入控制变量后，境内对境外的波动溢出效应消失，境外对境内的均值溢出效应也消失了。与此同时，我们发现境外债券收益率受美元因素影响显著，境内债券收益率受套息因素影响较显著；境外对境内债券收益率的GARCH波动效应则得到了增强，说明境外对境内债券市场的波动（持续性）效应并没有即刻被吸收，美元因素和套息因素影响市场还需要一定的反映时间。结合“债券通”推出前的长期均衡关系显示，境外债券收益率与境内债券收益率的长期均衡关联系数仅为0.632，说明我国与境外债券市场一体化程度较低。
 
  在“债券通”推出后，境内对境外债券收益率存在均值溢出效应。对比“债券通”推出前，美元因素只能对境外债券收益率产生影响，境内市场只有套息因素影响。而在“债券通”推出后，境内市场成为主导，美元因素和套息因素代表的全球冲击开始影响境内债券收益率。当全球风险放大、汇率成本上升时，境内债券市场可能会进一步承压。
 
  人民币汇率“破七”对离岸中资企业在岸债券收益率也产生了显著影响。实证结果显示，境内债券市场对美元因素、套息因素和汇率成本的影响得到了有效的缓解。境外对境内债券市场存在均值溢出效应，而境内外市场存在双向波动溢出效应。在引入控制变量后，均衡误差对境内外债券市场都具有显著影响，说明境内外债券市场收益之差扩大时，两个市场都会主动进行价格水平的调整来重新达到新的平衡，侧面说明在人民币汇率“破七”后，汇率形成更加市场化，债券市场的市场化程度也得到的了明显增强。
 
  四、结论
 
  本章从收益率角度对中资企业离岸在岸债券关系进行实证研究，并以利率平价理论为基础对中国债券市场对外开放的进程及相关政策效果进行了评估。结果发现“债券通”提升了离岸与在岸债券市场的有效联结以及在岸市场的影响力，增加汇率灵活度对稳定债券收益率、提升离岸在岸市场有效联动有显著效果。
 
  “债券通”提升了离岸在岸债券市场的有效联结以及在岸市场的影响力。“债券通”推出前，离岸与在岸债券市场的长期协整关系为0.63，远低于1，离岸市场只受美元因素影响，在岸市场只受套息因素影响，市场间相互影响不稳定且无规律可循，说明我国离岸与在岸债券市场一体化程度较低。“债券通”推出后，离岸与在岸债券市场长期协整关系的系数提高至0.87，在岸债券市场成为主导，以美元因素、套息因素为代表的全球冲击开始影响在岸债券收益率。
 
  增加汇率灵活度对稳定债券收益率、提升离岸在岸市场有效联结有显著效果，表现在人民币汇率“破七”后离岸在岸市场的关系、美元等因素作用的变化方面。一是随着汇率灵活度大幅提升，离岸与在岸债券市场长期协整关系的系数为0.83并且明显提升。二是人民币汇率“破七”后美元因素只对离岸债券市场有影响，美元因素、套息因素和汇率成本对在岸债券市场的影响得到了有效缓解。尤其是在引入美元因素和套息因素后，均衡误差对离岸在岸债券市场都具有显著影响。以上都说明，人民币灵活度提升导致离岸与在岸债券市场收益之差扩大时，两个市场都会主动进行价格水平的调整来重新达到新的平衡，市场之间的一体化程度也得到了明显增强，相互影响并且联动更为紧密。
 
   
   	 2015年9月，发改委将企业外债发行管理由审批制改为备案制，简化备案流程。之后，人民银行和外汇局于2016年、2017年针对企业外债资金汇回、资金使用等推出了一系列便利化措施。
 
 
   	 由于外汇期权隐含波动率只能获得2016年1月以来的数据，因而本章的样本也是从2016年1月开始。
 
 
   	 本章选取1年期人民币无本金交割远期NDF。
 
 
   	 选取人民币兑美元即期汇率。
 
 
   	 2019年8月2日中美贸易摩擦不断升级，美国政府威胁对剩余3000亿美元中国进口商品加征关税，美元兑人民币再次跌到了“七”附近。随后的周一，8月5日美元兑人民币交易价格“破七”，8日美元兑人民币中间价“破七”。本章另一个显著的时间节点是2019年8月6日，说明汇率波动引起的市场反应较为迅速。
 
 
   	 2017年7月2日（星期六），中国人民银行与香港金融管理局发布公告，批准香港与内地“债券通”于2017年7月3日（周一）上线运行。2017年3月15日，国务院总理李克强在会见十二届全国人大五次会议的中外记者时表示，准备今年在香港和内地试行“债券通”。注：“债券通”实际上线是2017年7月3日，本文的结构性断点是8月17日，马尔可夫转换模型只能判定债券收益率动态波动状态，无法确定波动状态与事件之间的具体联系。根据《2017年中国货币政策大事记》显示，7月3日至8月17日，并未推出任何有关债券市场的新政策。同时，从“债券通”境外持有量看，2017年8月比7月环比增持160%，表明“债券通”的交易量增长在8月份才逐渐显现。
 
 
   	 我们选取1年期人民币无本金交割远期NDF。
 
 
   	 结果显示，SC（Schwarz information criterion）和HQ（Hannan-Quinn information criterion）的结果都显示最优滞后是2阶；AIC（Akaike information criterion）、LR（LR test statistic）和FPE（Final prediction error）都显示最优滞后是4阶，我们选取AIC的结果。
 
 
  
   
  
  第十章 从离岸在岸企业债券收益率看利率平价理论在中国的适用性
 
  本章以2010年1月—2020年7月投资级中资企业美元债与境内高等级信用债日度收益率为样本，检验抵补利率平价（CIPP）理论在中国的适用性。实证结果显示，从2017年年中以来，抵补利率平价理论适用于中国，而这主要得益于“债券通”推出之后，中国债券市场开放程度逐步扩大，汇率灵活度提升则进一步提高了利率平价理论在中国的实用性，提升了中国债券市场与国际市场的有效联结，即使是2020年的疫情冲击也未改变上述关系。
 
  受资本项目尚未完全可兑换等政策影响，无论是无抵补利率平价（UIRP）还是抵补利率平价，很长一段时期内在中国并不成立，即使是控制了美元指数这一影响全球金融危机以来CIRP“铁律”失效的重要因素之后，我国的CIRP仍不成立。2017年下半年“债券通”开通以来，我国债券市场与国际市场逐步实现了有效联结，而市场开放为利率平价理论在中国的适用性创造了条件。考虑美元指数影响和汇率成本的企业境内外债券收益率走势显著趋同，表明中国债券市场与国际市场的一体化程度取得了质的飞跃。汇率形成机制改革对企业境内外债券收益率的收敛起了积极作用，进一步提高了利率平价理论在中国的适用性。
 
  进一步实证检验显示，部分特殊行业债券以及疫情冲击都没有影响利率平价在中国的适用性。对高等级城投债和房地产企业债券收益率的检验进一步支持了利率平价成立，但这类企业境内外发债受到更多政策性限制，政策溢价对这类企业收益率影响更为明显。2020年2月以来的数据说明，疫情冲击也未改变利率平价在中国的适用性，但企业境内外债券收益率的关系受到显著影响，避险情绪下包括投资级在内的中资美元债被大量抛售，收益率大幅上升，投资级中资美元债收益率与美元指数、境内债券收益率的关系发生了明显变化，这也是国际金融形势变化对债券收益率影响的最新例证。
 
  一、引子
 
  作为汇率决定的最基础理论之一，利率平价一直是理论和实证研究关注的重点，而资本可自由流动则是利率平价成立的必要条件。只有国际资本在不同市场自由套利，才能通过外汇市场供求条件的变化影响汇率水平。近年来，中国金融对外开放进程明显加快，资本项目开放程度逐步扩大。根据IMF的法定测度标准，7大类40项资本项目子项中，中国有37项实现了不同程度的开放。按照IMF的实际测度标准，2019年开放程度已高达70%，其中，直接投资（FDI）开放度高达91.7%，资本和货币市场为64%，衍生品和其他工具为50%[image: ]。由此，国内外金融市场的关联性进一步增强，利率平价理论在中国成立的基础性条件日趋完善。
 
  根据利率平价理论，对于债券发行和投资而言，汇率的作用应当是中性的，考察企业境内外收益率应考虑汇率预期或控制汇率成本。不过，由于我国资本账户尚未完全可兑换，此前文献大多认为，中国并不具备利率平价成立的基本条件。近年来，我国债券市场开放度日益提高[image: ]，而2017年推出的“债券通”极大提升了境内外债券市场互联互通效率和一体化程度，为我们探讨利率平价的适用性提供了新的背景和条件。2017年7月“债券通”正式运行，通过与香港金融市场基础设施间的联通，绕开中外清算、托管、信息披露等基础设施安排和监管、税收等政策差异，实现境外投资者一点式接入并投资境内债券市场，为全球投资者参与中国金融市场提供了更便利的通道。截至2020年6月末，共有60多个国家和地区的近900家境外法人机构进入中国债券市场，境外机构共发行人民币债券超过4000亿元，持有人民币债券余额约2.6万亿元，2017年以来每年以近40%的速度增长。
 
  本章在梳理利率平价文献的基础上，从分析影响中资企业离岸在岸债券收益率的影响因素入手，探讨利率平价理论在中国的适用性。通过对2010年以来投资级中资企业美元债与境内高等级信用债收益率的比较，以及对中债投资级美元债指数与对应主体境内债券指数、不同评级和特定行业境内外债券收益率关系的计量分析，在考察企业境内外债券收益的关系及其影响因素的同时，尝试验证利率平价理论是否适用于中国。
 
  本章的实证结果说明，我国已基本实现与国际市场的有效联结，而市场开放为利率平价理论在中国的适用创造了条件。一方面，汇率市场化改革促进了企业境内外债券收益率的趋同。另一方面，“债券通”运行之后，考虑美元指数影响和汇率成本的企业境内外债券收益率走势显著趋同，表明中国债券市场与国际市场的一体化程度取得了质的飞跃。但是，由于我国资本账户尚未完全开放，企业套息空间相对有限。此外，实证分析验证了产业政策对城投和房地产企业境内外债券收益率差异的影响，而2020年疫情冲击也对境内外收益率影响显著。
 
  本章是首篇从债券收益率角度对中资企业境内外债券关系进行实证研究的学术文章，并从理论和实证方面验证了利率平价在中国的适用性。对于当前中国在岸离岸债券市场的研究，本章还有以下意义：一是与此前主要关注中资企业离岸债券发行规模的实证研究（Huang等，2018年；Ding等，2019年）不同，本章主要关注企业境内外债券收益率关系及其影响因素；二是实证研究数据独特，美银美林投资级中资企业美元债收益率和国内高等级信用债收益率很少被以往的研究用到，中债金融估值中心的中债投资级美元债指数及对应主体境内债券指数等数据也是首次用于学术研究；三是检验了“债券通”、汇率制度改革的政策效果，剖析了资本项目开放中我国存在的不足及对投资者的影响。
 
  二、利率平价理论及其成立条件文献综述
 
  利率平价理论认为，所有货币资产在不同国家的预期收益都应相同，否则将存在套利空间，而市场的套利机制最终将使各国同类资产的预期收益率趋同。按照是否考虑远期外汇市场，利率平价理论分为UIRP和CIRP。UIRP指的是，在市场套利机制作用下，两国间的利率之差等于两国货币汇率预期变化，也即本国利率低于（高于）外国利率之差等于本国货币的预期升值（贬值）幅度。CIRP指的是，如果存在远期外汇市场，则本国利率低于（高于）外国利率之差等于本币远期升水（贴水）。UIRP与CIRP在原理上是一致的：如果将远期汇率升（贴）水视为汇率预期变化，那么远期汇率可以作为即期汇率重要的指示器（Macdonald和Taylor，1992年）。最大区别在于，CIRP引入远期外汇市场，相当于对投资者风险偏好不设任何限定性条件，而UIRP则以投资者风险中性作为假设条件。不过，UIRP和CIRP在经验研究上都面临很大的挑战，关于其成立条件的讨论在国际经济学研究中历久弥新。
 
  （一）UIRP及其成立条件
 
  长期以来，对UIRP是否成立的实证研究一直是理论关注的重点。一方面，与CIRP相比，UIRP对投资者风险偏好假设更为严格，需要假定投资者的风险偏好是中性的。另一方面，UIRP是否成立，对评估政府外汇市场干预政策是否有效非常重要。这是因为，根据UIRP，政府干预外汇市场无法有效改变与未来即期汇率预期相关的即期汇率水平，这意味着政府的外汇市场干预往往无效，除非允许利率变动（Henderson和Sampson，1983年）。由此，很多学者针对UIRP的有效性进行了大量检验。
 
  早期针对UIRP有效性的大量实证研究表明，UIRP并不成立。Cumby（1981年）和Obstfeld（1984年）发现，根据UIRP条件得到的未来即期汇率往往与远期汇率明显偏离，高利率国家货币在一段时间后往往并未如理论揭示的出现贬值，反而进一步升值，这意味着市场存在着“超额收益”和长期套利空间，因而被称作“无抵补利率平价之谜”（UIRP Puzzle）或“远期溢价之谜”（Forward Premium Puzzle），成为国际经济学领域最为著名的理论谜团之一（Obsfeld和Rogoff，2001年；Engle和Zhu，2019年）。
 
  随着有关UIRP之迷理论研究的深入开展，以及市场数据的不断丰富和计量方法的不断改进，近年来很多包括发达经济体和新兴市场的研究表明，UIRP之谜的显著性正在逐渐下降，总体来看，UIRP仍是成立的，这在很多固定汇率安排的经济体中表现得更为明显（Engle和Zhu，2019年）。
 
  1.UIRP之谜：外汇市场风险溢价、理性预期偏差及市场不完全
 
  有关影响UIRP有效性及其成立条件的讨论，主要分为外汇市场风险溢价、理性预期偏差和市场不完全三个方面[image: ]。
 
  外汇市场“风险溢价假说”最早由Fama（1984年）提出，该文通过对法国、德国、日本等9个主要货币与美元远期汇率溢价假说进行检验，认为风险溢价是导致汇率预期与远期汇率偏离的主要原因。该假说被广泛认可和证实。研究者大多利用考虑消费的资本资产定价模型（C-CAPM）的局部均衡分析或基于理性预期的一般均衡模型（最优消费决策）等方法，对UIRP中的风险溢价因素进行理论刻画（Lewis，1995年），并通过汇率波动（方差）、经风险调整后的远期汇率收益率（夏普比）、汇率预期调查等方式，检验风险溢价对UIRP的影响（Hochradl和Wagner，2010年；Jorda和Taylor，2012年；Ince和Molodtsova，2017年）。
 
  虽然风险溢价能够很好地解释UIRP之谜，但无法很好地说明“超额收益”的变化（特别是其变化幅度非常大），由此引出了理性预期偏差理论（Frankel，1989年；Froot，1991年），主要包括异质化市场模型和学习过程理论。异质化市场模型认为，外汇市场中很可能存在一类并不一定理性的投资者，这类投资者风险偏好更高，能够获得更高的投资收益。从预期形成的角度来看，理性预期偏差相当于一个学习过程，这与汇率制度的变化有关。早期有关UIRP并不成立的实证研究样本大都集中于20世纪70—80年代，而这也是各国由固定汇率制度转向浮动汇率制度的关键时期，投资者对汇率预期的变化实际上是随着汇率制度的演变而不断修正预期。因此，汇率制度演变过程和样本选择等问题，对UIRP检验可能更为重要（Engle，2014年）。
 
  市场不完全对市场参与者外汇交易行为有重要影响，这与“本国偏好之谜”（Home Bias Puzzle）密切相关（Lewis，1995年），是解释UIRP是否成立的重要原因。从投资者的角度来看，一国投资者往往更熟悉和偏好本国资产，再加上汇兑投资等实际费用、市场分割及政府对投资的限制，即使资本可自由流动，投资者也很难在全球范围内无差异地分散其投资组合。Obsfeld和Rogoff（2001年）进一步指出，由于市场分割、价格黏性、不完全竞争和交易费用等因素，市场不完全可能导致明显的交易成本。毕竟，现实金融市场中完全无摩擦的情形并不存在，市场交易成本将长期存在，这是导致UIRP失效的重要原因（Abeysekera和Turtle，1995年；Bekaert等，2007年）。而且，交易成本和市场摩擦也使得不同国家资产存在明显的异质性，不同国家风险溢价的差异也导致利率平价难以完全成立（Wong等，2016年；Stenfors，2019年）。
 
  2.UIRP在发达和新兴市场的实证研究
 
  早期有关UIRP的实证研究主要是以发达国家货币为样本，发现高通胀国家（如意大利）的检验效果好于低通胀国家（如德国），而多数基于长期数据检验的UIRP成立。Froot和Thaler（1991年）认为，高通胀国家的通胀风险往往能够被市场预期，其货币也能够如市场预期那样倾向贬值。此外，长期汇率数据的UIRP检验效果要明显好于短期利率的汇率预测（一般是一年以下，多数是三个月）。由于汇率预期等于未来即期汇率与风险溢价之和，而风险溢价受通胀、增长等不确定性因素的影响。短期数据难以反映长期预期变化（Colacito和Croce，2013年；Bansal和Shaliastovich，2013年），这可能是其远期溢价偏离的重要原因。为此，很多学者采用长期汇率变化与长期收益率数据（5年或10年）进行实证分析（Alexius，2001年；Chinn和Meredith，2004年；Chinn和Quayyum，2012年；Boudoukh等，2016年），发现长期数据检验的UIRP仍是成立的。
 
  还有学者考虑风险溢价、预期偏差等因素后，利用新的实证研究方法，对发达经济体UIRP成立条件进行了实证分析，证实了UIRP的长期有效性。Lothian和Wu（2011年）通过分样本回归和滚动回归等方法，对英国、法国、美国200多年的UIRP回归系数的时变特征进行检验，发现制度变化后预期无法迅速调整将导致UIRP失效（学习过程），但UIRP在长期内仍是成立的。Lothian（2016年）对17个发达国家平均长达近160年历史数据的实证研究，再次支持了UIRP的长期有效性。Sarantis（2006年）、Baillie和Chang（2011年）分别利用指数和对数平滑转换模型（ESTR/LSTR），检验时变风险溢价和不同市场交易策略对UIRP的非线性影响。Cho（2018年）通过多重体制转换平滑自回归模型（Multi Regime STAR），以美国、英国、日本等6个发达国家货币为样本，考察了结构性变化对利率平价的影响。
 
  随着金融全球化和外汇市场的深化，很多研究进一步关注新兴经济体，发现新兴经济体在经济正常时期更符合UIRP（Bansal和Dahlquist，2000年；Alper等，2009年； Frankel和Poonawala，2010年；Miah和Altiti，2020年）。Loring和Lucey（2013年）对包含全球金融危机期间样本（2004—2011年）的实证研究表明，发达经济体和新兴经济体都符合利率平价条件。Frankel和Poonawala（2010年）的实证研究认为，正常时期（1996—2004年）新兴经济体远期汇率偏离并不明显。Miah和Altiti（2020年）基于12个新兴经济体和15个发达国家2007—2016年对美元汇率的实证研究，发现远期汇率偏离程度明显下降。总体看，新兴市场经济正常时期更符合UIRP条件，危机期间风险溢价和理性预期偏差对所有国家远期汇率偏离都具有显著的影响。不过，新兴发展中国家不确定性较大，这似乎与风险溢价假说相背，其背后原因与高通胀发达国家UIRP检验往往成立类似。很多经济基本面并不健全的新兴市场国家，市场通常能够更准确地预期其汇率长期趋势，因而UIRP的检验效果也更为理想。
 
  （二）CIRP及其在金融危机后失效的相关研究
 
  CIRP一直被认为是极少数很好被经验研究证明的国际平价条件之一（其他的国际平价条件包括一价定律、购买力平价、国际费雪效应，等等），而外汇市场参与者大多是以CIRP条件进行汇率和利率定价（Dooley和Isard，1980年；Taylor，1989年）。这是因为，远期汇率相当于锁定汇率预期或汇率成本，如果利率与远期汇率不对应，就会存在确定的无风险套利机会。
 
  全球金融危机以来，CIRP这一国际金融领域的“铁律”经常被打破，这主要表现为外汇掉期基点的异常变化（Borio等，2016年）。与远期汇率类似，市场参与者可通过外汇掉期确定未来汇兑成本，并以外币换取美元的方式获得美元融资，而不是在即期市场直接借入美元。外汇掉期融资与即期美元融资成本之差就是外汇掉期基点。根据CIRP，在无摩擦的完全市场条件下，外汇掉期基点应接近于零，但在全球金融危机和2011年欧债危机期间，欧元、日元等主要货币外汇掉期融资的美元成本一直明显高于即期美元融资成本，这意味着CIRP存在较大偏差，尤其是2014年以来，两类成本出现持续、系统性偏离（Avdjiev等，2019年；Eirk等，2020年）。
 
  全球金融危机以来的外汇掉期基点持续偏离是全球美元供求的变化共同作用导致的。从供给角度来看，由于危机后加强金融监管，银行作为传统外汇市场美元供给者，杠杆率、流动性比率等受到更严格的限制，致使其参与外汇市场套利的能力和意愿都明显下降（Borio等，2016年；Sushko等，2018年；Du等，2018年）。另外，不同类型银行的融资成本和资产负债表扩张能力不同，市场实际上处于分割状态，套利机制难以有效发挥，致使一价定律难以发挥作用（Rime等，2017年）。从需求角度来看，各类市场主体对冲美元汇率风险需求、美元流动性短缺和美元指数走强是CIRP偏差的重要原因。全球金融危机以来，非美国的银行、保险、养老金等金融机构和非金融企业美元融资需求明显增加（Borio等，2016年；Sushko等，2018年；Jiang等，2019年）。而危机期间，全球对美元流动性（美元安全资产）需求上升，致使美元指数走强，这进一步提高了银行美元杠杆的“影子价格”，抑制银行美元供给，加大了美元需求缺口，因而美元指数与CIRP偏差程度呈显著正相关关系（Ivashina等，2015年；Avdjiev等，2019年）。2014年以来，美国与欧日等主要央行货币政策明显分化，也是导致CIRP偏差的重要原因（Iida等，2016年；Cerutti等，2019年）。
 
  Skinner和Mason（2011年）发现，与UIRP之谜类似，风险溢价、市场不完全等都是导致新兴市场国家CIRP并不成立的重要原因。全球金融危机以来，CIRP的失效主要是由于美元融资的汇率风险对冲强劲需求与市场容量下降，这在一定程度上扭曲了市场套利机制，降低了外汇市场的广度、深度及对冲汇率风险的有效性。事实上，Lee（2003年）很早就发现，外汇市场流动性不足是韩元兑美元CIRP条件并不成立的重要原因。Fong等（2010年）针对港币兑美元的分析也表明，市场流动性风险和信用风险是CIRP失效的重要原因。Suh和Kim（2016年）指出，CIRP应考虑新兴发展中国家市场分割的实际情况，针对韩国外汇市场的实证分析支持了这一点。
 
  （三）有关中国利率平价理论适用性的相关文献
 
  由于我国资本账户尚未完全开放，汇率弹性和金融市场深度有限，很早就有中国学者指出，中国的利率平价应考虑交易成本因素或体制性因素的摩擦系数（张萍，1996年；易纲、范敏，1997年），这方面研究主要采用货币市场短期利率数据。不少实证研究表明，人民币与美元汇率并不满足利率平价条件（Cheung等，2006年；Wang，2010年，2015年；谭小芬和高志鹏，2016年）[image: ]。金中夏和陈浩（2012年）指出，汇率变化并不能够说明中国的利率平价是否成立，通过抵补利率平价条件得到的人民币升值压力与外汇储备的实证分析表明，外汇市场干预是重要的原因。此外，我国债券市场深度相对有限，也限制了价格发现能力、流动性及效率，在一定程度上影响了利率平价条件的成立。一是中国债券市场交易主体以风险偏好较低且长期持有资产配置的银行为主（易纲，2020年）。受严格的市场准入限制，我国金融衍生品市场发展相对滞后，资产支持证券市场仍待完善（徐忠，2018年）。二是买断式回购市场、标准债券远期、信用违约互换等创新工具发展有限，市场交易并不活跃，债券市场流动性较低[image: ]。三是我国债券市场评级虚高，不能反映债券的真正风险。尤其是在过去刚性兑付预期下，信用债的信用利差主要体现为期限溢价而非信用风险溢价（纪志宏、曹媛媛，2017年）。但是，此前还没有研究利用中国债券市场数据检验利率平价是否成立。
 
  针对中国利率平价的成立条件的实证分析，分别支持了风险溢价假说、理性预期偏差及市场不完全等因素的影响。在风险溢价方面，Kim和Cho（2011年）发现，考虑与资本流动相关的市场风险后，中国的无抵补利率平价仍是成立的。Chang和Su（2015年）利用非线性门限单位根模型检验表明，资本流动、外汇市场效率、货币一体化程度等风险因素，对人民币与亚洲8个国家货币的UIRP是否成立有着非常重要的影响。虽然肖立晟、刘永余（2016年）的检验表明，时变风险溢价影响并不显著，但经风险调整后的外汇套利收益较低，是影响中国UIRP成立的重要因素。在理性预期偏差方面，李晓峰、陈华（2010年）考察了交易者异质性预期的影响，发现人民币汇率预期存在显著的异质性特征。在市场不完全及交易成本方面，潘锡泉（2013年）借鉴成本加成方式引入资本流动的交易成本变量，利用分阶段协整分析表明，人民币非抵补套利平价在长期内仍是成立的。Wang（2015年）发现，外汇管制和市场摩擦导致的信用风险和外汇市场流动性短缺，是人民币与美元CIRP持续存在偏离的重要原因。谭小芬、高志鹏（2017年）比较了风险溢价和资本管制的影响，发现资本管制导致的交易成本等的影响明显大于风险溢价，是中国CIRP并不成立的重要原因。肖立晟、刘永余（2016年）也认为，交易成本对人民币UIRP是否成立有着重要的影响，在交易成本较低的区域，UIRP倾向于成立，央行外汇市场干预和跨境套利收益的变化会导致UIRP偏离更加严重。
 
  三、模型设定、指标选取及数据初步分析
 
  （一）计量模型设定
 
  目前，对UIRP之谜的检验，主要分间接法和直接法两类。间接法公式由Fama（1984年）提出：
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  其中，st和ft分别为t时期的即期汇率和远期汇率（直接标价法）。这一方法的优势在于远期汇率数据可得性较好，但这个公式隐含着CIRP成立的前提，实际上是对UIRP和CIRP的联合检验。因此，很多研究采用直接法公式：
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  其中，it，[image: ]分别为t时期国内利率和国外利率。
 
  根据UIRP和CIRP，很容易得到公式（1）和公式（2）。无论是间接法公式，还是直接法公式，如果利率平价条件成立，那么理论上应有α=0，β=1。不过，多数实证研究表明，β＜1，甚至经常会有β＜0，也即所谓的“远期溢价之谜”。
 
  根据UIRP：[image: ]，可得：[image: ]。类似地，根据CIRP，可得：[image: ]。对UIRP实证检验的直接法和间接法，都是通过这一条件推导而得。不过，公式（1）和公式（2）都未考虑可能影响利率平价或离岸债券收益率的其他因素。为此，我们采用如下计量模型：
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  其中，Xt为其他控制变量。公式（3）也是本章的基本计量模型。
 
  可见，利率平价理论是分析企业境内外债券收益率的分析基准。公式（3）是根据UIRP得到的，以企业境外债券收益率为因变量，以企业境内债券收益率关系及其影响因素作为自变量的实证分析。在控制汇率成本（Δst+1）或考虑汇率预期变化（EΔst+1）后，相当于对抵补利率平价和无抵补利率平价条件进行检验。理论上，企业债券收益率等于无风险利率与信用溢价之和。对于同类债券发行主体，信用风险相同，企业境内外债券收益率之差主要反映了本国与外国无风险利率之差。在考虑汇率成本后，企业境内外债券融资成本或境内外债券投资收益应当是相同的。根据公式（1）或公式（2），如果资本自由流动程度越高，各国金融市场一体化程度越高（也即风险偏好、预期偏差、交易成本及资产异质性等差异性越小），那么利率平价条件就可以成立，此时应有β1=1。
 
  （二）主要指标和数据选取
 
  1.企业境内外债券收益率
 
  我们主要研究信用等级较高的境外评级投资级中资美元债券收益率与国内高等级债券收益率的关系。这是因为，我国债券市场在市场深度、投资政策和评级等方面，与主要发达经济体债券市场仍存在较大差异。其中，信用风险较高的企业境内外债券收益率的影响因素非常复杂，两者关系并不确定，甚至很可能走势发生背离，难以直接比较。由于企业境外信用评级较为严格，投资级美元债的信用利差相对较小，主要是被以资产配置为主的风险厌恶型机构投资者持有，与国内市场结构差异不大。
 
  中资企业早在21世纪初就已在离岸市场进行（主要是以美元计价的）债券融资。美银美林很早就推出了投资级中资企业美元债指数（ACCG），跟踪中资企业在美国境内及欧洲美元市场发行的以美元计价的投资级债券的表现，作为美银美林投资级亚洲美元债指数的一个子指数。样本中的合格债券最少待偿期限为1年，发行期限至少为18个月，流通规模最少为1.5亿美元且为固息债券品种，样本券评级基于国际三大评级机构的综合考量。ACCG数据最早可追溯至2008年4月30日，市场认可度较高。
 
  我们选取美银美林投资级中资企业美元债指数收益率作为投资级中资企业美元债收益率指标。由于美银美林中资投资级美元债平均久期为5年左右，境内相应选取中债中短期票据超AAA和AAA级5年期平均中债估值收益率，作为与投资级中资美元债对标的境内高等级信用债收益率指标。
 
  出于稳健性的考虑，我们还将采用2018年以来中债投资级美元债指数和收益率数据，对境内外债券收益率关系和利率平价有效性进行实证检验［详见本章第四节第（五）小节］。
 
  2.汇率成本及其他控制变量
 
  我们以1年期美元兑人民币汇率掉期（Swap1y）作为汇率成本指标。目前，我国已推出了远期、外汇掉期、期权等基础的衍生产品，能够满足市场汇率避险的基本需求。由于人民币汇率采用直接标价法，外汇掉期为正且越大表明人民币汇率贬值幅度越高，外汇掉期与投资级境外美元债收益率应该呈显著负相关关系。
 
  参考全球金融危机后CIRP失效的讨论及影响离岸债券收益率相关研究，我们选择美元指数和套息因素作为控制变量。我们选取的美元指数为美联储公布的名义美元指数（2006年1月=100）。现有研究大多认为，正常情况下高等级美元离岸债券收益率与美元指数呈正相关关系，而高收益美元离岸债券与美元指数关系并不确定。这是因为，高等级美元离岸债券为投资者提供近似于无风险且收益较高的美元替代资产，美元升值将拉升高信用等级企业美元债价格（Gambacorta等，2020年）。但在危机情况下，美元避险货币的功能可能导致高信用等级美元债收益率与美元指数（以及境内债券收益率）的关系不确定（甚至呈显著正相关关系）的反常现象。这主要是因为，全球金融市场恐慌情绪导致美元指数高企和美元荒，各类信用债（包括非美国企业发行的投资级债券以及高收益债）被大量抛售（Rose和Spiegel，2012年；Hordahl和Shim，2020年）。
 
  借鉴Bruno和Shin（2017年）、Ding等（2019年）的研究，我们采用考虑外汇期权隐含波动率调整后的境内外货币市场利差（即隔夜质押回购利率与联邦基金利率之差除以隔夜外汇期权隐含波动率）作为套息指数。与境内外利差密切相关的套息交易是影响离岸债券收益率的重要原因，对不同国家利率与汇率之间的长期均衡关系具有显著影响（Engle，2014年；Banerjee等，2020年）。在资本可自由流动条件下，套息指数应与投资级中资企业美元债收益率呈显著负相关关系。不过，由于企业发行美元债仍受政策限制，我国资本账户尚未完全开放，套息指数变量可能并不显著。
 
  （三）数据初步分析
 
  根据公式（3）并参考Huang（2019年）的研究，我们首先分别针对是否考虑汇率成本因素，考察企业境内外债券收益率的关系，并对中国债券市场开放程度做出初步判断。图10.1显示，境内高等级信用债收益率大多明显高于投资级中资企业美元债收益率，这与中美利差大多为正的典型性事实相吻合。样本期内，IVCN与IVUSD利差平均为0.75%。2017年7月3日“债券通”运行前后，利差平均分别为0.78%和0.66%，虽然“债券通”运行后平均利差收敛幅度仅为11个基点，难以得到境内外债券收益率趋同的结论。但是，考虑美元兑人民币的汇率成本后的利差平均为负。经1年期外汇掉期调整后，境内债券平均收益率反而不如境外债券，样本期内境内外债券收益率利差平均为-4.3%。当然，利差大多为负很大程度上与外汇掉期成本有关，如果选择更短期限外汇掉期进行调整（如1周、1个月或3个月汇率掉期），平均利差则趋近于零或约为正，这些发现与Huang（2019年）所提类似。另外，“债券通”运行前后利差平均分别为-4.6%和-3.6%，两者相差100个基点，境内外债券利差明显收窄，表明我国债券市场与国际市场的一体化程度明显上升。
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  图10.1 企业境内外债券利差（%）
 
  “债券通”对利差也有显著影响（图10.2），尤其是“债券通”运行后经外汇调整的境内外债券收益的收敛更为显著。“债券通”运行之后，企业境内外债券利差的离散程度明显高于“债券通”运行之前（2017年7月1日前后的标准差分别为0.66和0.76），境内外债券收益率似乎并未收敛。不过，考虑汇率成本后的企业境内外债券收益率明显趋同，表现在企业境内外债券利差的离散程度在“债券通”运行后明显下降（2017年7月1日前后的标准差分别为8.10和3.77）。此外，虽然无论是否经过外汇掉期调整，“债券通”运行前后境内外债券收益率之差的均值都存在明显差异，但均值相等性的t检验表明，仅是境内外债券利差的均值相等性t检验的P值为0.013，是在5%水平下显著，而经汇率调整后的收益均值相等性t检验的P值则是在1%水平下显著，说明考虑外汇变化成本更有助于比较企业境内外债券收益率情况。
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  图10.2 “债券通”运行前后（经外汇掉期调整）的境内外债券利差均值箱线图
 
  四、计量分析结果
 
  （一）全样本计量检验结果
 
  根据企业离岸债券收益率影响因素的分析，本节以投资级中资企业美元债收益率作为因变量，以境内高等级信用债收益率作为自变量，考虑汇率成本并控制美元指数和套息机会等变量，进行回归并检验企业境内外债券收益率的关系。由于全球金融危机及疫情冲击可能对企业境内外债券收益率产生显著影响，本节分析2010年1月4日—2020年1月23日的日度数据，其中，套息指数仅为2016年1月4日以来的数据。显著性检验（t检验）采用Newey-West（1987年）提出的异方差自相关一致性稳健标准差。
 
  表10.1为投资级中资企业美元债与境内高等级信用债收益率的简单回归结果。其中最值得注意的是，由Wald系数检验显示所有方程均在1%水平下拒绝了IVCN系数等于1的原假设，表明全样本回归中，虽然企业境内外债券收益率呈显著正相关关系，但两者变化并不同步，中外债券市场融合程度仍相对有限，利率平价并不完全成立，这一结论与此前多数有关中国利率平价的实证研究一致。
 
  表10.1还显示出以下几个方面。第一，企业境内券与境外债券收益率始终在1%显著性水平下呈正相关关系，表明中国债券市场与国际债券市场基本实现了有效联结，但IVCN系数均小于1，表明境内债券收益率明显高于境外债券，与境内外利差大多为正的典型性事实相符。第二，汇率掉期始终在1%显著性水平下与IVUSD呈负相关关系，与理论分析相符。在考虑汇率成本后，美元指数在5%显著性水平下与IVUSD呈负相关关系，而套息指数与IVUSD回归系数并不显著，这表明从境内外收益率来看，企业境外债券融资套息空间并不大，这也与我国资本账户并未完全开放、套息收益较小有关。第三，如果同时控制美元指数和套息指数，这两个变量均不显著，美元指数符号发生变化，显示存在明显的共线性问题。第四，考虑汇率掉期因素后，回归方程的R2由不到0.2大幅提升至0.57，而进一步控制美元指数、套息指数，R2提高并不大，这也表明汇率成本是比较境内外债券收益率更重要的因素。由于套息指数变量并不显著，在后面的计量分析中，我们不再控制这一变量。
 
  表10.1 投资级中资企业美元债与境内高等级信用债收益率（IVUSD为因变量）
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  （二）“债券通”：OLS及基于MGARCH-BEKK模型的估计
 
  本小节以2017年7月3日作为分界，首先对“债券通”正式运行前后境内外债券收益率的关系进行OLS回归检验。表10.2显示，各变量系数回归结果均比较理想，而且Wald系数检验表明，“债券通”运行前，境内债券收益率回归系数虽然为正，但明显小于1且均显著拒绝等于1的原假设。“债券通”运行后，如果不考虑其他变量，境内债券收益率回归系数仍在1%显著性水平下拒绝等于1的原假设，而一旦考虑汇率成本，无论是否控制美元指数，IVCN系数均无法拒绝等于1这一利率平价成立的原假设。可见，“债券通”运行后，利率平价适用于中国，企业境内外债券收益呈现同步变化态势，这也表明中国债券市场与国际金融市场的融合程度有了质的飞跃。
 
  表10.2 “债券通”运行前后企业境内外债券收益率（IVUSD为因变量）
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  理论上，一国债券市场开放程度越高，与国际债券市场关联度越强，境内外市场应存在明显的波动溢出效应，也即市场自身的波动性传播至外部的现象。为了进一步检验“债券通”对境内外债券市场关联性和利率平价适用性的作用，我们采用Engle和Kroner（1995年）的多元非对称 MGARCH-BEKK模型来刻画境内外债券市场之间的波动性及交叉影响，以说明两个市场之间的互动与引导关系的变化。这里，分别以投资级中资企业美元债收益率及与之相对应的境内高等级信用债收益率作为主要分析变量，滞后阶数为3，具体结果如下：
 
  表10.3 “债券通”运行前后MGARCH-BEKK估计结果
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   [image: ]
  
 
  由表10.3可见，“债券通”运行前，虽然境内外债券收益率互相影响，但是汇率掉期和美元指数都与境内外债券收益率关系并不显著，说明境内外债券收益率与汇率、美元价格波动的关系不大。“债券通”运行后，境内债券收益率与汇率掉期、美元指数均在1%水平下显著，境外债券收益率也与美元指数在1%水平下显著。上述变化表明，我国境内外债券市场的联动性得到了明显的提升。
 
  表10.4 联合检验结果
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  从表10.4的联合检验结果中可以看出，“债券通”运行前境内外债券收益率存在双向均值效应，在“债券通”运行后依然存在双向均值溢出效应，这充分说明境内外债券收益率紧密联系，相互影响。但是，联合检验结果表明，离岸在岸市场不存在波动溢出效应，两个时期两个市场的波动相对独立，一个市场当期波动剧烈，并不会促使另一个市场剧烈震荡，两个市场的波动溢出效应并不明显。从市场风险的角度看，这意味着离岸在岸市场的风险相对隔离，市场风险的传导不显著，这在一定程度上说明，虽然“债券通”运行以来，我国债券市场与国际市场的关联性明显提高，但由于资本账户仍未完全开放等原因，中国债券市场与国际市场关联性与主要发达国家相比仍相对较低[image: ]，这对今后中国金融开放提出了更高的要求。
 
  （三）“债券通”与汇率形成机制改革
 
  由表10.1至表10.4可见，“债券通”运行以来，高信用等级企业境内外债券收益率明显趋同，利率平价适用于中国。我们进一步通过引入虚拟变量的方法，对“债券通”对境内外市场关联程度和利率平价的影响进行稳健性检验。由于“债券通”上线后境外机构进入中国债券市场备案、开户等工作需要一定的准备时间，开通前三个月境外机构通过“债券通”持有的债券规模700余亿元，占当时全部境外机构持债规模不到10%[image: ]，政策效果显现存在一定的时滞。因此，“债券通”虚拟变量（Dum1）以2017年8月31日之前设为0，之后设为1。
 
  汇率成本对比较企业境内外债券收益率和利率平价关系至关重要，我们可以借此关注市场化汇率形成机制改革的影响。2005年7月我国实行有管理的自由浮动以来，人民币市场化形成机制改革稳步推进，2015年8月11日调整人民币中间价报价机制，做市商需参考上一日银行间外汇市场收盘汇率进行报价，以更好地反映市场供求变化。不过，在当时人民币贬值预期下，我国外汇市场和资本流动出现大幅波动。为此，2015年12月我国开始发布人民币汇率指数，强调要加大参考一篮子货币的力度，并在2016年年初初步形成“收盘汇率+一篮子货币汇率变化”的中间价形成机制，一定程度上加强了对中间价汇率形成的政策引导。2017年5月，进一步引入“逆周期调节因子”，提高政策调整的权重。随着我国跨境资本流动和外汇市场供求趋于均衡，2018年1月初—8月23日，“逆周期调节因子”一度回归中性，减少政策干预。由于外部经济环境的恶化，2019年以来，我国加大汇率形成机制改革的力度，美元兑人民币即期汇率和中间价分别在2019年8月5日和8月8日“破七”，进一步弱化了具体的汇率目标，汇率形成更加尊重市场供求。为此，汇率改革的虚拟变量（Dum2），对汇率形成机制中市场化更高的时期（2015年8月11日—12月31日、2018年1月2日—8月23日、2019年8月5日以后日期）虚拟变量设为1，其他日期设为0。出于稳健性考虑，我们将2019年8月5日之前取0，之后取1，设定汇率虚拟变量（Dum3）。
 
  在引入虚拟变量回归时，借鉴Wooldridge（2012年）的方法，将虚拟变量与IVCN相乘，以考察改革对变量系数的具体影响。由表10.5可见，各方程回归效果均比较理想，除仅控制Dum3方程美元指数不显著外（P值为0.12），其他各变量均在5%水平下显著。而且，Dum1系数显著为正，表明“债券通”的运行确实提高了境内企业债券与境外债券收益率的关系，这也为利率平价成立创造了条件。Dum2系数也显著为正，表明市场化汇率改革确实有助于境内外债券收益的趋同和市场融合，从而提高利率平价在中国的适用性。不过，Dum3系数显著为负，这很可能与市场对外汇环境恶化过度悲观引发的人民币贬值预期有关。控制Dum2和Dum3之后，各变量仍是显著的，表明市场化汇率改革作用明显。另外，同时控制“债券通”和汇率改革虚拟变量，回归结果仍非常理想，表明计量检验结果非常稳健。
 
  表10.5 “债券通”、汇率市场化改革与企业境内外债券收益率（IVUSD为因变量）
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  （四）疫情冲击影响
 
  2020年1月底、2月初疫情暴发后，市场风险偏好明显下降，中资美元债市场调整明显。特别是，2020年2月末、3月初国外疫情加剧，市场恐慌情绪蔓延并出现“美元荒”，全球风险资产被大量抛售。中资美元债大幅下挫，特别是高收益中资美元债跌幅更大[image: ]。2020年3月9日—3月22日的两周内，中资美元债价格整体下跌7.1%，其中投资级下跌5%，高收益级下跌11.7%，2020年1季度中资美元债整体回报为-2.00%，其中投资级总体回报持平略为正（0.62%），高收益级为-7.19%，中资高收益级房地产美元债为-8.26%。由于美元债发行成本飙升，投资者大多持币观望，2020年2月、3月中资美元债发行量分别降至152.6亿美元和153.7亿美元。尤其是2020年3月中旬以来，受二级市场剧烈调整影响，中资美元债一级市场发行几乎停滞，而由于在中美贸易协议达成等乐观因素影响下，1月份中资美元债发行量较高（259.6亿美元），2020年1季度中资美元债整体发行规模仍高达565.9亿美元，环比和同比分别增长23.7%和11.6%。随着美联储积极救市并主导各国央行货币互换投放大量美元流动性，2020年2季度以来，国际市场避险情绪逐步缓解，美元指数高位徘徊后于6月初开始逐步回落，全球投资级和高收益级债券信用利差均明显收窄，投资者风险偏好逐步恢复，进一步带动了中资美元债市场的复苏。2020年2季度，中资美元债一级市场发行仅为394.1亿美元，环比和同比分别下降30.4%和42.0%，其中4月、5月、6月分别为50.6亿美元、72.6亿美元和270.9亿美元，二级市场中资美元债总回报也由负转正（4.95%），其中投资级为2.95%，高收益级更是大幅反弹上涨至9.30%。由此，疫情冲击下企业离岸债券收益率与美元指数关系并不确定，甚至可能显著为正。
 
  除了国际市场环境的变化外，自2020年1月底以来我国采取了大规模疫情应对政策，国内金融市场流动性合理充裕，资金面整体宽松，债券市场收益率明显下行。再加上国内疫情得到有效控制等因素，在国际疫情暴发的最初两个月，我国企业境内外债券收益率走势还出现了一定背离，直至2020年5月中下旬我国货币政策开始转向灵活且更加适度，国际金融市场避险情绪也得到有效缓解，企业境内外债券收益率的关系才逐步向正常恢复。为此，我们针对疫情期间样本回归，并通过引入虚拟变量（Dum4）的方式，考察疫情的具体影响，将2020年2月3日以来变量设为1，其他变量为0，样本延至2020年7月10日。出于稳健性的考虑，分别控制Dum1、Dum2观察“债券通”、汇率市场化改革的影响。
 
  表10.6为针对2020年2月以来疫情期间样本的回归结果。如果仅是考虑汇率成本，境内债券收益率并不显著，汇率成本显然是在疫情期间支配中资美元债收益率更重要的因素。进一步控制美元指数，则各变量均通过显著性检验，但美元指数呈显著正相关关系。此外，疫情样本的回归表明，美元指数明显增强了回归方程的整体解释程度（R2由0.6036上升至0.8690），这充分说明疫情期间中资美元债由于投资者风险偏好的下降而被大量抛售，美元迅速走强显著影响了中资美元债收益率。
 
  表10.6 疫情对企业境内外债券收益率的影响（IVUSD 为因变量）
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  引入虚拟变量回归可以发现，“债券通”运行以来，企业境内债券收益率、汇率掉期等变量与境外债券收益率的关系仍比较稳定，均在1%水平下显著。不过，由于疫情冲击和美元指数迅速走强，美元指数变量并不显著，控制疫情虚拟变量后符号发生明显变化，可能存在明显的共线性问题。
 
  令我们欣喜的是，涵盖疫情期间样本的回归结果表明，仅考虑汇率成本将在1%水平下拒绝的IVCN系数等于1的原假设，引入疫情虚拟变量则仅在10%显著性水平下拒绝IVCN系数等于1的原假设；进一步控制美元指数后虽存在共线性问题，但无法拒绝IVCN系数等于1的原假设。以上结果说明，考虑疫情冲击并未改变“债券通”运行以来企业境内外债券收益率的收敛趋势，利率平价条件仍然是成立的。另外，如果将样本扩展至“债券通”之前，包括美元指数在内的各变量的回归结果均比较理想。而且，无论是全部样本回归还是“债券通”以来，市场化汇率改革虚拟变量（Dum2）均是显著的。由此可见，本章对各变量关系的计量分析结果稳健可靠。
 
  （五）基于中债投资级中资美元债数据的稳健性检验
 
  2019年5月，中债金融估值中心对外发布投资级中资美元债指数，样本范围为中国境内机构（包括政府机构、金融机构及境内其他企事业单位和外商投资企业）及境内自然人或机构控制的境外企业或分支机构，在境外金融市场发行的以美元计价的债券，以2017年12月31日为基准日，基点值为100，数据可追溯至2018年1月2日。中债金融估值中心提供了包含所有剩余期限和发行量的投资级中资美元债指数，以及与之对应主体在境内债券市场发行的各类债券的价格指数，从而使我们能够更好地比较同类发行主体境内外债券指数的关系。与美银美林投资级中资企业美元债指数样本券平均久期为5年左右类似，中债投资级中资美元债指数样本券平均待偿期限为4.8年。
 
  我们分别对中债金融估值中心的境内外全价指数和净价指数（前者包含未分配利息，也即全价=净价+应计利息）进行检验。由于自变量为债券价格指数，美元债指数与外汇掉期、美元指数等变量的理论关系与收益率是相反的。考虑到样本期限较短，这里仅控制Dum3作为汇率市场化改革控制变量，并引入Dum4考察疫情的具体影响。
 
  由表10.7可见，除疫情期间样本回归企业境内债券收益率及全价指数方程控制汇率改革虚拟变量后美元指数并不显著外，其他各变量回归结果比较理想，均至少在5%水平下显著。而且，除疫情样本回归及同时控制汇率改革和疫情变量的全价指数回归中对应主体境内债券指数系数分别在1%和10%显著性水平下拒绝等于1的原假设外，其他所有方程回归均不能显著拒绝其等于1的原假设，表明利率平价仍是成立的。针对疫情期间样本的回归表明，汇率成本和美元指数变量至少都在10%水平下显著且符号与理论相符，但企业境内债券价格指数并不显著，这可能与样本并未包括中资美元债市场明显回暖的6月份样本有关，进一步支持了之前危机期间变量关系可能发生明显变化的理论分析。由上可见，本章的计量分析结论是稳健可靠的。
 
  在发布中债投资级中资美元债指数的同时，中债金融估值中心还发布了投资级中资美元债收益率曲线，参考国际评级并细分包括A+至BBB-六个信用等级，数据可追溯至2017年12月28日。中债投资级中资美元债收益率曲线随可靠市场价格每日更新，对无市场价格债券根据同一发行人和可比公司的市场价格进行曲线调整，采用可靠市场价格确定关键期限收益率，根据Hermite模型进行插值得到期限完整的收益率曲线。中债金融估值中心提供了与中债投资级中资美元债收益率样本券对应主体境内债券收益率，由此可以对同一主体境内外企业债券收益率的关系进行分析。选取5年期A+级至BBBB-级中资投资级美元债收益率及其对应主体境内债券收益率，仅对疫情暴发前变量间关系进行检验。
 
  表10.7 中债投资级美元债指数与对应主体境内债券指数的关系
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  由表10.8可见，对不同评级中资美元债收益率的回归效果非常理想，所有方程的对应主体境内债券收益率回归系数均无法拒绝等于1的原假设，说明利率平价条件仍是成立的。考虑汇率成本和美元指数后，企业境内外债券收益率基本呈同步变化态势，再次说明本章的计量分析结论是稳健可靠的。
 
  表10.8 中债投资级中资美元债及对应主体境内债券收益率（样本期：2017-12-28—2020-01-23）
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  2019年12月，中债金融估值中心发布了部分行业中资美元债收益率曲线，包括近年来受境外发债限制更为严格的城投、房地产行业的投资级美元债分别为A至BBB-级五个信用等级和BBB+至BBB-级三个信用等级，数据可追溯至2018年12月28日。中债金融估值中心提供了投资级城投和房地产企业中资美元债对应境内债券收益率曲线。我们分别选取5年期企业境内外债券收益率，针对疫情暴发前样本进行计量分析。
 
  表10.9 中债投资级中资城投、房地产美元债及对应境内债券收益率（样本期：2018-12-28—2020-01-23）
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  由表10.9可见，城投美元债回归中，除BBB-级方程的美元指数并不显著且符号与理论相反，可能存在共线性问题外，其他变量均在1%水平下显著，计量结果仍是比较理想的。不过，即使是考虑了汇率成本并控制了美元指数，城投美元债对应境内债券收益率的变量系数虽然为正，但仍显著小于1，表明城投企业债券发行受非市场因素影响较多，市场不完全可能是影响其结果不支持利率平价成立的重要原因。与城投企业相比，房地产企业在境内发债本已受到很多政策限制，海外发行债券资格和资金等管制更为严格，2018年第2季度以来，房地产企业境外发债只能为避免违约而用于偿还到期债务，限制外债资金投资境内外房地产项目、补充运营资金[image: ]。很多房地产企业为避免违约对其在境外市场评级和相关业务的负面影响，只能以更高成本进行债券融资，债券收益率包含了更多政策风险溢价。由此，可以理解BBB和BBB-级房地产企业境内外债券收益率关系并不显著，甚至出现BBB-境内外收益率走势背离的反常现象。
 
  五、结论及政策含义
 
  本章是首篇用离岸在岸债券收益率验证利率平价理论在中国是否适用的学术文章，研究表明“债券通”运行以来，中国利率平价成立。与大多数针对中国的研究结论一致，本章对企业境内外债券收益率的实证研究表明，中国利率平价（UIRP和CIRP）在很长一段时期内并不成立，资本管制是重要的原因，即使是控制了美元指数这一影响全球金融危机以来CIRP有效“铁律”的重要因素之后，我国的CIRP仍不成立。2017年以来，随着中国金融开放的加快推进，特别是“债券通”运行以来，考虑汇率成本后，企业境内外债券收益率并没有显著的差异，是否考虑美元指数并不改变这一结论，这为中国抵补利率平价条件成立提供了有力的实证支撑，同时说明中国外汇市场是有效的。
 
  本章从离岸在岸债券收益关系视角考察中国债券市场开放程度。我们通过对2010年以来美银美林投资级中资美元债收益率与同类高信用等级企业境内外收益率的实证分析，证实了中国债券市场与国际债券市场基本实现了有效联结，但企业境内外债券收益率变化并不同步，表明中外债券市场融合程度依然有限。具体来说，美元指数对中资美元债收益率有着显著的影响，说明汇率成本是影响企业境内外债券收益率的重要因素。此外，虽然中美利差为企业套息提供了可能的空间，但由于我国资本账户仍未完全开放，套息对企业境内外收益率的影响并不显著，这与已有的文献结论发现并不相同。
 
  本章的实证分析还可以验证我国汇率制度改革以及金融市场开放政策的效果以及存在的问题。一是我国汇率机制改革对企业境内外债券收益率的收敛起了积极作用，但美元指数对中资企业境外债券收益率有着显著影响，说明人民币汇率灵活度仍有进一步提升的空间。二是“债券通”运行之后，考虑汇率成本的企业境内外债券收益率走势显著趋同，说明境内外债券市场一体化程度提高。三是我国资本账户尚未完全开放，企业套息空间相对有限。四是城投和房地产企业境内外发债受更多政策性限制，政策溢价对这类企业收益率影响更为明显。五是疫情冲击对企业境内外债券收益率的关系产生了显著影响。避险情绪下，中资美元债被大量抛售，收益率大幅上升，投资级中资美元债收益率与美元指数、境内债券收益率的关系发生了明显变化，这也是宏观经济变化对债券收益率影响的最新例证。
 
  本章为我国系统性推进债券市场开放提供了实证基础。系统性的金融市场开放必须要汇率灵活度的进一步提升和资本项目可兑换。在技术层面上，放开利率和信用衍生品市场准入，促进外汇衍生品市场的发展，也可以有效降低债券投资的利率风险、信用风险和汇率风险，为企业提供更好的投融资机会。
 
  未来仍有很多值得深入研究的问题。一是对高收益中资美元债影响因素，以及可能导致高收益企业债境内外收益率背离的具体原因。二是境内外债券市场发行主体和投资者结构对企业境内外债券收益率的影响，以及不同类型所有制企业境内外债券收益率的关系。三是在清算、托管、信息披露等基础实施以及税收、监管标准等的具体差异上，对企业境内外债券收益率的影响及政策可能改进的方向。四是人民币国际化、资本账户开放程度及具体措施，以及在岸外汇市场、债券市场发展重要举措及市场深化程度，对企业境内外债券收益率的具体影响。
 
   
   	 陆磊于2020年9月26日在全球财富管理论坛（GAMF）上海峰会上的发言《构建面向未来五年的金融市场开放新格局》。
 
 
   	 中国债券市场从20世纪90年代初起步，迄今已经是全球规模第二大的债券市场。早在21世纪初，我国就通过多种方式推进债券市场双向对外开放。一方面是“走出去”，即通过QDII、RQDII、QDLP、QDIE等方式或借助境内金融机构在境外分支机构交易平台投资境外债券市场；另一方面是“引进来”，即允许国际机构在银行间市场发行人民币债，境外投资者通过QFII、RQFII、“债券通”等渠道或特定类型机构直接参与投资中国债券市场。截至2020年6月末，境外机构持债规模占我国债券总量的比重为2.4%，远高于其在股市、外汇和衍生品市场的外资占比。
 
 
   	 Lewis（1995年）、Engle（1996年）对这方面的早期研究成果进行了全面综述。Rossi（2013年）、Engle（2014年）对最近20年的相关研究进行了详细总结。
 
 
   	 虽然也有研究表明，中国的抵补利率平价仍是成立的（崔明超、黄运成，2008年），但由于资本管制等因素影响，大多数研究并不支持中国UIRP和CIRP成立。
 
 
   	 2019年，我国债务融资工具现券交易换手率为1.9倍，公司债现券交易换手率不足0.7倍，与美国国债市场约10倍左右换手率、信用债2倍左右换手率相比，差距明显。
 
 
   	 例如，根据彭博的数据，2011年7月—2020年6月，中国十年期国债收益率与美国、英国、日本、欧元区国家同期限国债相关系数分别为0.32、0.24、0.20、0.23，明显低于主要发达国家和很多新兴市场国家。
 
 
   	 在“债券通”开通之前，境外机构主要是境外央行、港澳人民币清算行与境外参加银行等机构直接入市、QFII和RQFII等渠道参与中国债券市场。
 
 
   	 本部分有关疫情以来中资美元债市场情况，主要参见：《中资美元债研究报告》（2020年第1季度、第2季度），《美元流动性紧缺下的中资美元债》，《中国外汇》（2020年第8期）。
 
 
   	 2018年5月国家发展改革委、财政部联合发布《关于完善市场约束机制严格防范外债风险和地方债务风险的通知》，2019年国家发改委进一步严格了房地产和城投企业境外发债的备案管理。尽管2020年3月中国人民银行和国家外汇管理局调整了全口径跨境融资宏观审慎调节参数，扩大了中资企业境外债务融资的空间，但此次政策调整并不适用于房地产和城投企业。
 
 
  
   
  
  后记 我国金融开放与安全
 
  当前，由于逆全球化、地区冲突等，使全球金融秩序被践踏，金融基础设施被滥用，增加了各国对金融开放与安全的关注。在百年未有之大变局下，应总结我国的金融开放经验教训，明确未来金融开放方向，在经济金融发展中谋求金融安全和国家安全。
 
  一、我国过去的金融开放一直是管道式、渐进式
 
  过去40余年中，随着经济贸易的不断发展，我国金融业在世界版图中的地位逐渐提升。2021年，我国股票市值近90万亿元（占GDP比重为80%），仅次于美国，居全球第二位。2022年5月，债券市场托管总额超过139万亿元（占GDP比重超过120%），居全球第二，超过日本和韩国。2022年6月，银行业总资产超过344万亿元（超过GDP比重300%），居全球第一，在全球一级资本和资产规模最大的十家银行中，中国占据五家。
 
  我国在金融业规模不断增加的同时，对外开放程度也在不断推进。外资持有股票的比例2021年为4.3%，持有债券的比例为3.4%。本书没有涉及的金融对外开放还包括外资银行、保险公司、外资基金管理公司和证券公司在华业务、中资银行海外贷款等方面。其中，2021年，银行业外资占比约为1.4%（占比较为稳定的部分原因是中资银行扩展速度过快），外资寿险公司在中国的市场份额已经超过11%，基金管理的外资份额超过38%。更值得注意的是人民币的国际地位稳步上升。2022年5月，在国际货币基金组织的特别提款权篮子中，人民币比重从此前的10%提升到了12.28%。
 
  但是，我国金融总体开放水平并不高，落后于经济贸易对外开放程度。过去多年，我国经济总量占全球的比重超过15%，经济增长对全球的贡献率超过30%；我国贸易在全球贸易中占比超过12%，但我国金融在全球的地位与我国经济贸易还不匹配。以人民币国际化为例，人民币已经成为全球第三大贸易融资货币、第五大支付货币、第五大储备货币，但在全球贸易融资、支付和储备中占比只有2%—4%（2022年5月在贸易融资、全球支付中占比2.37%和2.15%，2022年一季度在全球外汇储备中占比2.9%），是我国经济贸易在全球比重中的零头，也远远落后于美元、英镑、日元在全球货币体系中的地位。2021年，美国、英国、日本经济总量中在全球的比重分别为23.9%、3.3%、5.1%，而2022年5月，美元、英镑、日元在贸易融资中占比分别为87.49%、0.64%、1.35%，在全球支付中占比分别为41.13%、6.26%、2.71%，2022年一季度在全球外汇储备中占比分别为58.9%、5.0%、5.4%。我国资本市场开放程度也低于主要发达国家。美国股市的外资持股比例约16%，英国约56%，日本、韩国约30%；美国国债海外持有者占比约为30%，英国约14%，日本约14%，韩国约17%；均高于中国。
 
  我国金融开放不断推进，但都是管道式、渐进式。我国股市、债市对外开放都是通过与我国香港、伦敦、纽约等交易所的专门通道，由托管银行的特别账户按照相关规则进行资金划转。2022年3月，我国与香港地区的互联互通扩展到了理财产品和交易所交易基金领域，跨境资金虽然有了增长空间，但仍然是在新的或扩大了的管道中运行。从跨境人民币流动渠道看，人民币的国际支付大都在贸易、债券和股票互通等主要渠道进行，没有放开证券和个人对外投资。2008年人民币国际化之前，涉外金融服务多涉经常项目；人民币国际化正式开始后，前7年以贸易需求为主要驱动力，2017年之后，金融市场开放使得证券投资及相关外汇交易成为跨境资金流动的主要动力。
 
  我国金融对外开放促进了资金流动，增加了市场竞争，提升了对金融监管的要求，而提升金融对外开放水平也是中国明确的政策导向。资金进入中国市场意味着外资可以分享中国经济增长的红利，一方面加剧了中外金融机构的竞争，提高了市场效率，另一方面也增加了市场的波动和监管的难度。这也是为什么我国面对复杂严峻的国际环境，仍然不断提升金融对外开放的水平。从近年的政策举措看，美国的贸易战等对华遏制的政策措施并没有减缓我国金融开放的步伐。实际上，我国加快了金融开放的脚步。我国2019—2020年逐步放宽并完全取消了银行、保险、基金管理和证券行业的外资占股比例限制，便捷香港地区进入内地股市和债市，加上明晟等机构将中国股票、债券纳入指数，提升了跨境资金流动。
 
  二、新形势下对我国开放模式的反思
 
  首先应该总结金融对外开放几十年的经验教训。一是金融对外开放大都是建立在经济贸易基础上的，是市场驱动和为实体经济服务的，政府政策大多是顺势而为。一方面，我国经济发展过程中，外国投资者有进入中国金融市场和配置人民币资产的需求，国内投资者有分散风险投资海外的需求。另一方面，我国是全球第二大经济体、第二大贸易国，多种大宗商品的最大购买者和消费者，我国开放性经济新体制逐步健全，也可以服务国内外投资者。二是金融对外开放都是采取渐进的方式，先试点再扩展，抓住关键时机，推进重点领域改革。例如，2013—2015年，我国经济稳定、市场相对平静，我们要加入SDR就必须开放某些领域。一旦突破某些开放的瓶颈，我们往往将成为开放举措的赢家。三是开放过程中积极与市场、金融机构和企业沟通，推出所需的政策举措。总结来看，应该本着对市场机制扭曲最少、对实体经济干预最少的原则，优先利用市场自动调节机制，适时引导市场预期，并加强对海外市场的了解。
 
  当前，需要在新的地缘政治背景下思考我国的金融对外开放模式。由于全球金融规则、基础设施和话语权仍然掌握在美国等西方国家手中，短中期内很难改变，被排除在国际金融体系之外意味着贸易停滞、金融风险和经济倒退。
 
  因此，我国需要反思全球金融资产配置、支付体系、外汇储备乃至国际货币体系的未来方向，明确我国对外开放的新范式。一是ESG（环境、社会责任、治理）的投资理念正在改变，ESG评估方法也在被修订。ESG原来都是评估项目和企业在环境、社会绩效以及公司治理方面应对风险、长期发展的能力。近期，评级机构开始在ESG风险评估方法中增加新的地缘政治变量[image: ]。二是不少新兴市场国家都在探索和扩大SWIFT之外的支付系统，显示当前国际支付体系也将面临变化，可能为人民币支付体系打开了一扇窗户。三是“美元计价的资产正在因为美国为地缘政治目的而增加金融和资本市场制裁，变得越来越脆弱”（桥水公司），而我国汇率已经基本反映市场供求关系，巨额外汇储备的主要原因在于内需不足及资本项目尚未开放。目前，亟须考虑在提振内需的同时，借鉴日本经验，逐步实现藏汇于民。四是美国频繁利用金融和货币霸权达到地缘政治目的，已经降低了各国对美元的信任。但是，美元国际地位是美国综合实力的体现，不是短中期能够被取代的，未来若干年内国际货币体系仍将相对稳定。
 
  在百年未有之大变局下，我国应通过在继续对外开放中完善金融体系，继续遵循透明、可控的原则和渐进式的开放方法，进一步提升金融开放水平。在逆全球化大背景下，我国金融供应链对外依赖程度大于发达国家对我国的依赖程度，因此，提升金融开放水平是我们唯一的选择。只有更大幅度、更高水平的开放，才能做到你中有我、我中有你，更好地与国际投资者利益相融合。一方面，跨境资本逐利的本性根深蒂固，只要我国经济不断发展，就会对国际投资者有吸引力，而增强国际投资者分享我国发展红利的机会也有利于进一步融入全球金融体系。另一方面，高水平的对外开放有利于我国金融体系的发展和效率提升，更有利于支持我国经济发展，被排除在国际金融体系之外有损我国金融系统的效率和稳定。
 
  三、安全与发展并重才是大国竞争中金融安全战略基石
 
  新时代地缘政治背景下的金融安全是你中有我、我中有你，经济贸易金融深度融合对双方都有益处。需要跳出金融的框架思考金融安全，在发展中求安全，为我国增加战略空间，维护国家利益。第一，没有绝对的金融安全，发展与安全不可分割。第二，我国目前金融安全的核心问题不是外汇储备，而是营商环境。只有改善营商环境、促进科技创新，使经济稳步发展，才有金融安全。第三，最大的金融不安全就是封闭锁国，更加深度地参与国际贸易和国际金融市场，才能带来更高层次的安全。
 
  第一，没有绝对的金融安全，发展与安全不可分割。安全与发展息息相关，没有经济发展和科技创新就没有安全，更不用谈金融安全。且不论国际上正在发生的案例，我国近四十余年的改革开放发展历程也能从侧面说明这一问题。20世纪末，我国多家大型银行不良贷款率高企、资本金严重不足，几近技术破产。虽然我们采取了在线修复、发行特别国债补充大型银行资本金等方式处理银行问题，但如果没有当年的经济高速发展，大型银行很难在短期内化解风险、吸引战略投资者，并通过改善治理、提升金融科技和多地上市的方式获得资产规模等多方面的提升。
 
  第二，我国目前金融安全的核心问题不是外汇储备，而是环境的变化。只有改善环境以促进科技创新，才有金融安全。中国当前金融安全的核心问题是环境。更值得注意的是，营商环境不佳一定程度上恶化了科技创新的环境。一方面，降低了私营部门投入科创的资金，而私募基金等领域加倍内卷；另一方面，没有好的营商环境，即使有人才也做不出成果，或者有了成果却不被认可或没有机制转化，降低了科技创新政策和资金的支持效率。
 
  第三，最大的金融不安全就是封闭锁国，更加深度地参与国际贸易和国际金融市场，才能带来更高层次的安全。一是提升人民币国际化，尤其是人民币的支付及定价能力。国际货币体系不断变化，人民币国际化水平不足就会使我们受制于其他储备货币国。如果中国能提升综合竞争力尤其是法治水平，人民币可信度就会提升，为国际化创造空间。不少新兴市场国家正在寻找SWIFT的替代机制，如果中国和更多新兴市场国家的贸易可以使用人民币跨境支付系统，未来五年人民币国际化将迈上新台阶。此外，全球石油美元已走向枯竭，美国不再需要通过石油进口输出美元，而中东需要替代货币。沙特阿拉伯已表示接受其他货币代替美元兑换石油，这可能成为人民币国际化中提高定价能力的重要指标。期间，还可以更加提升人民币对区域内部分非大宗商品、但对区域贸易有重要意义的商品的定价能力，欲至千里，先积跬步。二是中国金融安全的核心问题不是外汇储备过大、也不是外汇储备以美元为主。实际上，美元是美国最重要的战略优势，中国用美元是自身经济金融发展的需要，也有利于保持对美国的一定牵制力。短中期可以做的，是借鉴日本经验，通过修订《外汇管理法》，逐步实现藏汇于民。三是大力发展我国债券市场，提升以国债为基础的海外金融产品供给。健全债券市场制度规则，加强债券市场基础设施建设并互联互通，丰富债券市场品种，提高债券市场普惠性，加强对承销商、会计师事务所和律师事务所、评级公司等中介机构监管，进一步便利熊猫债发行、境内企业海外发债、南北双向债券投资等，全面提升中国债券市场的国际竞争力和影响力。我国可以通过新的以国债为基础的金融产品，提升海外以人民币为基础的金融产品供给。
 
  总体来看，我国金融对外开放取决于综合国力以及金融监管水平，推进金融开放的关键是做好自己的事。只要保持一定的经济增速，强化产权保护，稳定国内外投资者的政策预期，我国就可以在金融开放中稳步前行。
 
   
   	 Pratsch，Marcus （2022） “How the new geopolitical reality affects ESG” .OMFIF.（16 June 2022）.
 
 
  
   
  
  附录
 
  （一）命题2的证明
 
  命题2：当[image: ]即e=1时，金融开放程度越大（q越大）价差越小，即[image: ]。
 
  证明：当e=1时，[image: ]
 
  其中，[image: ]，且[image: ]。于是有：
 
  
   [image: ]
  
 
  因此，[image: ]。命题得证。
 
  （二）模型性质的数值分析
 
  本书第五章的分析表明，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。为了更好地理解第五章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（θ越大）则价差越小，金融开放程度越高（q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（见附图2.1）。
 
  
   [image: ]
  
 
  附图2.1 汇率预期与资本市场开放对价差的影响
 
  注：参数设定为γ=1、v=1.2、σe=0.1、σv=0.1。
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