
A 股正式纳入 MSCI 指数：开放进行时 

郑联盛  时间：2018年 06月 07 日  来源：21世纪经济报道 

历时约 5年，2018年 6 月 1 日 A 股 234 只股票终于被正式纳入

了 MSCI 新兴市场指数。A 股被纳入 MSCI 指数将采用两步走的安排：

第一步是 6 月 1 日 A 股正式纳入 MSCI 新兴市场指数，权重为 2.5%；

第二步是 9 月 3日将权重提升至 5%。MSCI 指数纳入 A股代表着中国

资本市场的开放进一步深化，中国金融市场与国际金融市场的互动、

互联、互通不断深化，资本市场开放将开启新历程，这是一个值得祝

贺的事情。 

A 股被纳入 MSCI 指数是一个瓜熟蒂落的过程，不应妄自菲薄，

亦不能沾沾自喜。一是代表性。随着中国经济总量的提高，中国 A 股

市场已是全球第二大股票市场，包括 A股市场在内的中国金融市场在

全球市场体系中的作用不断提高，任何一个将中国市场刨除在外的指

标体系可能都不是完善的指标体系。与 2016 年 10 月 1日人民币正式

纳入国际货币基金特别提款权货币篮子相似，中国金融市场的重要性

和代表性在提高。 

二是事实性。在 QFII、QDII和 RQFII 等制度安排之后，中国又

先后实施了沪港通、深港通、债券通等，不久还可能实现沪伦通，中

国资本市场对外开放、与国际市场互动水平日益深化。A股纳入 MSCI

指数代表市场开放的事实得到国际社会的认同。 



三是差异性。从 2013 年 6 月 A 股纳入 MSCI 新兴市场指数的全球

征询开启，MSCI 坚持其“新兴市场标准”来考评 A 股，遗憾的是 A

股市场多次不达标。直至 2018 年，A 股市场才被纳入到该指数之中。

这个过程实际上是共同标准与个体差异的博弈，时至今日，共同见证

的是“相向而行”的结果。 

A 股被纳入 MSCI 指数可以边际改善 A股市场的外部资金来源和

市场微观结构。一方面，A股被纳入 MSCI 指数之后，最为直接的结

果是国际投资者对于 A 股的投资将会更加直接，比如被动型指数基金

将投资指数中的股票篮子，主动型投资者亦将逐步加大对 A 股市场的

投资。另一方面，国外证券投资者主要是机构投资者，国内以个人投

资者为主导的股票市场投资者结构将会逐步变化，市场微观结构将得

以优化。不过，由于 A 股在 MSCI 新兴市场指数中的权重较低，外部

机构投资者很多可以且已通过 QFII、沪港通、深港通等机制投资 A

股，外部资金流入和微观市场结构改善是一个渐进的过程。 

比起 A 股被纳入 MSCI 指数这一“标志性”事件而言，市场功能

的建设和发挥更加重要，这需要重点解决中国市场特殊性约束与国际

市场普遍性功能的匹配。真正重要的是投资过程的实现以及市场功能

的发挥，这涉及两个问题：一是 A 股需要适应国际金融体系的普遍性；

二是国际投资者需要适应中国资本市场体系的特殊性。从市场普遍性

功能出发，核心的要素是三个：一是投资标的可得性；二是交易结算



顺畅性；三是投资风险可控性。中国市场体系特殊性在于中国存在资

本项目管制。 

中国资本市场特殊性约束可能妨碍国际市场普遍性功能的实现。

虽然中国设有 QFII机制，但投资资格与投资额度的审批使得 A 股投

资实现较难，这实际上是投资可得性问题。随着沪港通和深港通的实

施，国际投资者可以通过香港借助沪港通、深港通来实现对 A 股的投

资，投资可得性得以提高。但是，这仍然有两个技术性问题：一是陆

股通股票池与 MSCI指数股票池的匹配性，理论上 MSCI 指数股票池不

一定都是陆股通品种。二是陆股通额度限制与现实投资额度的差异性，

理论上就存在超过一定额度后的交易难以进行的可能性。当然，与中

国资本市场坚定开放的趋势相比，这些技术问题都不是真正的问题，

但需要注意其对市场功能发挥的基础性约束。 

一个更加值得深入思考的问题是 A股纳入 MSCI 指数后，中国是

否应该加快资本项目自由化进程？不管是人民币纳入特别提款权货

币篮子，还是 A股纳入 MSCI 新兴市场指数，其中核心的“自由使用

货币标准”和“新兴市场平均标准”与中国资本项目管制具有直接且

关键的联系。本质上，中国资本项目管制是人民币纳入特别提款权货

币篮子以及 A 股纳入 MSCI 指数的“绊脚石”。 

资本项目开放是中国与世界经济互动的长期目标，但是，不管是

人民币纳入特别提款权货币篮子还是 A 股纳入 MSCI 指数都不应该成

为加速资本项目自由化进程的“催化剂”。过去 2-3 年，国内和国际



金融市场波动加剧，短期跨境资本流动规模上升，跨境资本流动双向

频繁化成为主导趋势，尤其美国政策外溢效益十分显著。在国内金融

要素定价机制弹性不够充分、金融市场广度深度有待深化的情况下，

保持资本项目的审慎管理对于防范内外共振的潜在系统性风险是一

种基础保障。 

“打铁还需自身硬”，完善包括股票市场在内的国内金融市场体

系，健全金融要素定价机制是中国金融体系重要的“家庭作业”。国

债收益率曲线建设、利率市场化和汇率市场化需要加速推进，包括资

本市场在内的金融市场开放、资本项目自由化和人民币国际化需要统

筹进行，体制机制改革和法律制度建设应加快匹配。 


