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    在我 国的改革开放 中，金 融改革始终是 国 内外 关注的

一个焦点。 自 199 6 年 12 月 1 日起 ，我 国政府 开始接 受 国

际货 币基金 组 织（IMF）协 定第八 条 的义务 ，实行人 民 币经

常项 目下的可兑换。在 此 以前 不久 ，我 国政府 已经开始 了

允许 外资银行 经营人 民币业务的试 点；同时，正在考虑和即

将 开 始 允 许 外 国投 资 基 金 进 入 我 国 资 本 市 场 的 试 点 。 这 些

都表 明 了我 国金融市场正在扩 大对外开放 的程度 ，也表 示

了政 府 对 金 融 自由化 与 国 际 化 所 持 的 积 极 态 度 。

    在我 国的金 融 自由化与 国际化进程 中，资本 市场（这里

主要指证券 市场）的对外开放是一 个十分复杂和风 险较 大

的 问题 。总 体 上 ，这 里 涉及 到 三 个 方 面 的 问 题 ：一 是 我 国 资本

市场对外开 放 所应 选择 的入 口和顺序 ；二是 我 国资本 市场

开放的制度障碍 ；三是我 国资本市场对外开放 的风险控制。

一 、我国资本市场对外开放的入口和顺序

    我 国 资 本 市 场 的 建 立 和 发 展 是 金 融 体 制 改 革 的 产 物 。

从 80 年代初银行 开放 中长期贷款后 ，企业 中长期 融资的主

要 来源是银行的 中长期贷款 ；另一方面，证券 市场的建立也

增加 了企业外部长期资金 的融通 渠道 。用证券在资本 市场

上进行 直接 融 资始 于 1981年发行 国库券。1983 年 出现 了

公 司债券和股 票 ，1985 年起 发行 了金 融债 券 。此后 ，还 陆

续发行 了重 点建设债券 、重点企业债券 、以及 多种形式的政

府 债 券 。 1990 年 末 和 1991 年 初 分 别 成 立 了上 海 、深 圳 两 个

证券 交易所 ，开始进行证券的集 中交易，从 而为我 国资本 市

场 的 建 立 奠 定 了基 础 。

    我 国在建立资本市场的 同时，也 开始 了与 国际资本 市

场的沟通 。但是 ，这种 沟通基本局 限在 国 内企业通过 国际

资本 市场发行证券 以融通资金的范围内。即使是人 民币特

种股票（简称 B股 ，又称外资股 ）也 只是一种 类似 离岸金 融

业务 的离岸资本市场 ，与境 内的资本 市场主体是相分 隔的。

我 国 资 本 市 场 的 对 外 开 放 ，现 在 的 问题 是 要 建 立 某 种 通 道

让外 国投资者直接进入我 国的资本 市场 ，如 果从股 票 市场

的角度讲 ，也就是要 让 外 国投 资者 直接 进入 A 股 市场 ，进

入 到 我 国 资 本 市 场 的 本 体 范 围 内 。 按 照 我 国政 府 的 习惯 做

法 ，这个通道就是通过 建立 中外合 资的共 同投 资基金 来加

以实行 ，如 同原先的 中外合 资企业 、中外合 资银行 、中外合

资 外 贸公 司 的 做 法 一 样 。

    我 国的资本市场 ，尤其是股票市场的稳步发展 ，逐 步走



向成熟的重要标 志是 以短期投机 为主转 变为以长期投 资为主 ，由散 户投 资为主转 变为机构投

资为主。发展投 资性股票市场的首要任务是要 积极发展 机构投 资者 ，而发展机构投 资者的重

点则在 于发展共 同投 资基金 。我 国通过建立 中外合资共 同基金 的通道让外 国投 资者直接进入

资本 市场的意义在 于：第一 ，可以进一步增加 国内企 业从 国外融通 资金 的渠道 ，并且 大大降低

融资成本 ；第二 ，通过 中外合资共 同基金 的市场运作 ，可 以引进和吸收 国际资本 市场的通行规

则与管理 经验 ，有利 于我 国资本 市场的成熟发展 ；第三 ，通过 中外合资共 同基金 的规 范化 市场

运作 ，也有利 于国内上 市公 司严格按 照 国际通行规 则 ，积极 吸收世 界先进 管理 经验 ，参考 国际

资本 市场的要 求 ，努 力改善公 司的经营管理机制。从这个意义上讲 ，也有利 于我 国企业制度的

改 革 与 现 代 企 业 制 度 的 建 立 。

    我 国资本 市场的对外开放应 当遵循 渐进 的原则。这除 了必须在数量上要对 中外合资共 同

基金有所控制外 ，还 包括对基金投资方向的 引导。 国际上共 同基金 的投 资方向一般 主要在股

票市场 、债券 市场和货 币市场。 中外合资共 同基金 的投 资方 向应先从股票市场入手 ，然后在有

条件 的时候再逐渐开放债券市场 。但是 ，在一个较 长的 时期 内，我 国仍不 宜开放货 币市场 ，这

是 因 为 货 币 市 场 的 开 放 关 系到 短 期 资 本 的 流 动 ，是 一 个 与 人 民 币 完 全 自由兑 换 相 联 系 的 问题 。

  从积极 的意义上讲 ，我 国通过建立 中外合 资共 同基金 来开放 资本市场 ，其 引进 资本市场机

制的体制意义要 大于引进 资本本 身的资金意义。这种体制意义大于资本意义的实质也从一个

方面决定 了我 国资本市场对外开放 的基本顺序 。从 一个更 大的 范围来讲 ，一 国经济 自由化 的

顺序安排是 个至关重要 的问题 。根据 国际经验 ，一 国应 当首先 实行 贸易 自由化 ，然后再 实行金

融 自由化 ；在金 融 自由化的范围内，应 当先 实行 经常项 目自由化 ，然后再 实行资本项 目自由化 ；

在资本项 目自由化的范围内，应 当先 实行 长期 资本 自由化 ，然后 再 实行短期 资本 自由化 ；而在

长期 资本 自由化 的范围 内，则可 以有先后 开放 股票 市场 、债券 市场 、国债 市场等不 同的选择 。

总 而 言 之 ，开 放 的 顺 序 安 排 将 会 直 接 关 系到 风 险 的 大 小 ，进 而 影 响 到 开 放 的 成 功 与 否 。 特 别 是

资本 市场的开放 ，一般认为 ，即使在一个非常开放的经济 中，也还是一个悬而未决的问题 ，一些

最 自 由 的 工 业 发 达 国 家也 往 往 对 资 本 项 目保 持 程 度 不 同 的 限 制 。

              二、我国资本市场对外开放的制度障碍

    我 国以建立 中外合资共 同基金 为通道来开放资本 市场所要解决的第二 个问题是制度上的

障碍 。外 国投 资者是否愿意进入我 国资本市场的基本前提条件是投 资人 的权益保 障和汇兑 自

由。外国投 资者的权益保 障关 系到一 系列的立法问题 ，其 中包括《证券法》、《信托 法》、以及《中

外合 资共 同基金 管理条例》等等。这些相关法律的制定 ，可以从根 本上 消除外国投 资者进入我

国资本市场的非商业性的制度风险与制度 障碍 。外 国投 资者更为关心的第二个方面是汇兑 自

由，即投 资我 国资本 市场的投 资收益和将 来的资本金 的返 还 能否 自由兑换 与汇 出的 问题 。这

对于所有形式的直接投 资和证券投 资都是如此。

    由于我 国政府 已经接 受了国际货 币基金 组织（IMF）协 定第八条 的义务 ，因此外 国证券投

资的资本收益的 自由兑换 与汇 出已经没有限制 ，现在 需要 解决的是 资本金 的 自由兑换 与转移

汇 出的问题 ，这在一 国的国际收支帐户 中是属 于资本项 目的范 围。按 照我 国现行 的外汇管理

制度 ，资本项 目的外汇交易与转移仍然受到 限制 。按 照《中华人 民共和 国外汇管理条例》第十

九条规定 ，“境 内机构的资本项 目外汇收入 ，应 当按 照 国家有 关规 定在 外汇指 定银行 开立外汇



账户 ；卖给外汇指定银行 的 ，须经外汇管理机 关批 准。”又按照第二十五条规定 ，“依 法终止的外

商投 资企业 ，按 照 国家有关规 定进行 清算、纳税后 ，属 于外方投资者所有的人 民 币，可以向外汇

指 定银行购汇汇 出或者携 带 出境 。”因此 ，可以参照外商投 资企业（直接投 资）的外汇管理做 法 ，

也 为 中外合 资共 同基金（间接投 资）在我 国境 内外汇指定银行开立外汇帐 户 ，实行专 门帐户 的

监 管制度 ，以防止可能 引起 的资本外逃与短期资本流动的波动影响。从制度上讲 ，这 当然也 需

要政府制 定一些相关法规 来加 以保证 。在这个 问题上 ，我 国已经有 了外商直接投 资方 面的成

功经验 ，这些经验在原则上也适用于外 国证券投 资 ，不过后者的外汇管理要 比前者 来得复杂。

    这里有一个问题需要我们清醒地加以区分，上面所述的是要建立一种制度允许外国投资者在我

国资本市场的投资收益的汇出以及将来的资本金转移， 但这并不妨碍我 国政府在得到 国际货 币基金组

织协定第六条第 3款规定的许可前 提下，可以继续保持对本国居民资本转移的限制 ，就象对短期资本

流动的限制一样，因为这种流动可能对国内金融市场造成不稳定的影响。我们可以把这个制度称之为

人 民币在资本项 目下对外的有条件汇兑制。在这个基本制度 中存在着三个区分界限：一是 实行某些

种类资本流动的汇兑 ，这里指的是长期资本项 目，包括直接投 资与证券投资，而对短期资本流动仍然

实行严格的限制；二是这些长期资本项 目的汇兑是有条件的，需要得到外汇管理部 门的批 准，而不

是无条件地 自由兑换和 自由转移 ；三是这种有条件的汇兑仅限于外国居民，而不适用于本国居民。

              三 、我国资本市场对外开放的风险控制

    我 国资本 市场对外开放所 涉及 的第三个问题是风险的控制 。一 国对外开放资本市场所要

求的资本项 目可兑换性所产生的风险 ，要远远 大于经常项 目可兑换所产生的风险 ，在这方面的

国际经验是 不 少的 ，尤其是 1994 年底墨 西哥金 融危机所 引起 的资金 大量外逃与 比索大幅度贬

值 的教训使人们记忆犹新 。 因此 ，在 对外开放资本 市场的 同时，如何有效地控制风险是个值得

引起 高度 重视的 问题 。这种风 险主要 包括 了资本外逃 以及 汇率 、外汇储备和利 率经常波动等

问题 ，这些 问题 涉及到一 国的对外收 支和 国 内宏观 经济稳 定两个基本的方面。

    从一 国对外收 支的方面来看 ，对外开放 资本 市场可能会增加我 国国际收 支的不稳 定性 ，增

加外汇储备 的波动性 ，从 而削弱对 国际收 支的宏观调控 能力。与此 同时，由于外汇储备 波动性

的加剧和 国际收 支调控 能力的减弱 ，也会使人 民币汇率的波动增 大起 来。

    从一 国国内经济来看 ，我 国对外开放 资本市场 ，可能会从直接 的方面增加我 国货 币政 策执

行的不确 定性 ，从 而引起 宏观 经济的不稳 定性 。但是 ，一般 来讲 ，这种 国 内经济不稳 定的风 险

要 小于对外收 支不稳 定的风险。

    要 有效地控制开放资本 市场所 引起 的风险 ，主要还在 于国 内宏观经济政 策的稳 定性 。没

有宏观 经济政策的稳 定性 ，任何控制风险的具体手段都将是有限的。 目前 ，我 国低通胀条件 下

的经济稳 定增长与适度从 紧的财政货 币政 策 ，显然为有效控制 开放 资本 市场所可能 引起 的风

险提供 了一个 良好 的宏观 经济背景条件 。同时，我 国从 中外合 资共 同基金入 手循序 渐进地 开

放 资本市场 以及建立专 门外汇帐 户的监 管制度 ，也为有效控制风险提供 了技 术性手段 。

    本文就我国资本市场对外开放所讨论的三个问题是相互关联的三个方面，其中开放资本
市场的入 口选择 与顺序安排是最为重要 的基本的方面 ，其他 的两个方面都是服从 于这一基本

问题 和 与 之 相 协 调 的 。


