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중국 A주 시장의 대외개방이 주가에 미친 영향

Impact of the Opening Policy of China’s A-Share Market 
on the Stock Market

김부용*, 신선희**

Furong Jin*, Shanji Xin**

요 약 본 연구는 기관투자자 제도, 해외 증시와의 교차거래 제도, A주의 글로벌 지수 편입, 신규 보드 개설 등의 네

가지 측면에서 중국 A주 시장의 대외개방 정책 및 그 성과에 대해 살펴보았으며, 아울러 이러한 A주 시장의 대외개

방 정책이 상하이종합주가지수와 선전종합주가지수에 미치는 영향에 대해 1994년 1월 3일부터 2024년 5월 30일까지

의 시계열 자료를 이용하여 실증적으로 분석하였다. 분석 결과 QFII·RQFII와 같은 기관투자자 제도, 후강퉁·선강퉁과

같은 해외 증시와의 교차거래 제도, A주의 MSCI EM 지수나 FTSE Russell 지수와 같은 글로벌 지수에의 편입, 과

학혁신보드와 같은 신규 보드 개설 등의 모든 대외개방 정책이 주가지수에 통계적으로 유의미한 양의 영향을 미침이

확인되었다. 이러한 분석 결과를 토대로 우리는 중국이 향후 주식시장 대외개방을 더욱 확대해야 하고, 특히 개인투

자자들의 중국 주식시장에 대한 접근성을 더욱 확대해야 하며, 외국과 정치적 갈등을 완화하고 이해를 증진시키기 위

한 상호 노력이 필요하며, 부동산을 비롯한 산업규제 완화가 중국의 경기회복과 외국인의 A주 시장 투자에 긍정적인

영향을 미칠 것이라는 결론을 도출하였다.

주요어 : A주 시장, QFII, RQFII, 후강퉁, MSCI

Abstract This study examined the policy of opening up the Chinese A-share market and its performance in four 
aspects: institutional investors system, cross-trading system with overseas stock markets, inclusion of A-shares 
into global indices, and establishment of a new board. Then, the impact of these policies on the Stock Index 
was empirically analyzed, and it was confirmed that institutional investors system such as QFII and RQFII, 
cross-trading system with overseas stock markets such as Shanghai-Hong Kong Stock Connect and 
Shenzhen-Hong Kong Stock Connect, inclusion of A-shares into global indices such as the MSCI EM index and 
FTSE Russell index, and the establishment of a new board of the Science Innovation Board all had statistically 
significant positive impacts on the stock index. Based on the results of these analysis, we conclude that China 
should further expand its stock market opening to the outside world, that mutual efforts are needed to alleviate 
political conflicts and improve understanding, and that easing industry regulations, including real estate, will help 
China's economic recovery and foreigners’ investment in the A-share market.
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Ⅰ. 서 론

중국은 1990년 상하이증시와 선전증시를 개장한 이

래 비유통주의 개혁과 같은 대내개방과 더불어 2002년

적격외국인기관투자자(Qualified Foriegn Institutional

Investors, QFII) 제도 도입을 시작으로 A주 시장의 대

외개방도 추진하였다. QFII 제도 도입 전 외국인의 중

국 주식시장에 대한 투자는 1992년 개장한 B주 시장을

통해서만 가능하였으나, B주 시장은 우량기업들보다는

중소기업들이 상장하는 경향이 컸고 A주에 비해 저평

가되었으며 발전이 더뎠다. QFII 제도에 이어 중국 정부

는 2011년 위안화적격외국인기관투자자(RMB Qualified

Foriegn Institutional Investors, RQFII) 제도를 도입함

으로써 적격외국인기관투자자들이 외화뿐만 아니라 위

안화로도 중국 주식시장에 투자할 수 있는 통로를 개척

하였다. 이어 2014년, 2016년, 2019년에는 후강퉁, 선강

퉁, 후룬퉁을 잇달아 개시함으로써 외국인 기관투자자

들뿐만 아니라 개인투자자들도 중국 A주 시장에 투자

할 수 있도록 하였다. 중국 정부는 또 2019년 7월 22일

상하이증권거래소에 기술기업 전용증시인 과학혁신보

드를 출범시켰으며, 2021년 11월 15일에는 중소 혁신

기업에 대한 자금지원을 목적으로 베이징증권거래소

를 개장하였다. 이러한 대외개방 조치에 힘입어 중국

A주는 2018년과 2019년에 모건스탠리캐피널인터내셔널

(Morgan Stanley Capital International, MSCI) 신흥국

시장(Emerging Market, EM) 지수, 파이낸션타임즈스

톡익스체인지(Financial Times Stock Exchange, FTSE)

러셀(Russell) 지수, 스탠더드앤드푸어스(Standard and

Poor’s, S&P) Emerging 브로드마켓지수(Broad Market

Index, BMI) 등 글로벌 3대 벤치마크 지수에 모두 편입

되었다.

이처럼 중국 정부가 2000년대 들어, 특히 2018년 이

후 A주 시장의 대외개방에 속도를 낸 데에는 여러 가

지 이유가 있다. 첫째는 2001년 세계무역기구(World

Trade Organization, WTO) 회원국이 되면서 WTO 양

허안에 따라 증권시장을 단계적으로 개방하기로 하면

서 A주 시장의 대외개방도 본격적으로 추진하게 되었

다. 둘째는 중국 자본시장을 발전시키고 위안화 국제화

를 추진하기 위해서다. 셋째는 2018년 이후 불거진 미

중 무역분쟁으로 미국의 대중 견제가 지속되는 상황에

서 A주 시장 개방을 통해 외국 자금을 끌어들이는 한

편 미국의 대중 자본시장 개방 압력도 어느 정도 완화

하기 위함이다. 이밖에 자국 기술기업과 중소기업을 육

성하기 위한 차원에서도 A주 시장 개방이 필요하다고

볼 수 있다.

중국 주식시장과 관련된 기존의 연구는 주로 WTO

가입 후 중국 증권시장의 변화를 분석하거나[1-3], 자본

시장 전반의 이모저모에 대해 분석하거나[4-6], 중국 주

식시장의 특정 대외개방정책에 대해 산발적으로 다루

고 있다[7-9]. 이밖에 중국 금융시장 전반에 대해 개방

추진 현황을 분석한 연구가 있다[10]. 한편, 본 연구와

가장 밀접한 관계에 있는 연구로 중국 증권시장의 개방

정책이 주식시장에 미친 영향을 분석한 연구가 있으나,

분석기간이 2001년 12월부터 2006년 12월까지로 최근

몇 년 사이 대대적으로 추진된 A주시장의 대외개방 내

용 및 그 영향은 반영되지 못하고 있다[11].

이러한 선행연구를 바탕으로 본 연구는 21세기 들어

추진된 중국 A주 시장의 대외개방 정책을 가장 최근의

상황까지 살펴보고, 그 성과에 대해서도 살펴보며, 이러

한 정책이 상하이종합주가지수와 선전종합주가지수에

미치는 영향도 분석하고자 한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 우선 서론에 이어 2

절에서는 중국 A주 시장의 대외개방 정책을 기관투자

자 제도, 해외 증시와의 교차거래 제도, A주의 글로벌

지수 편입, 신규 보드 개설 등 네 가지 측면에서 살펴

본다. 3절에서는 상술한 네 개 정책의 성과에 대해서

살펴본다. 4절에서는 상술한 네 개 정책이 상하종합주

가지수와 선전종합주가지수에 미치는 영향에 대해 시

계열 자료로 실증적으로 분석한다. 끝으로 4절에서는

본문의 내용을 요약하고 결론을 맺는다.

Ⅱ. 중국 A주 시장의 대외개방 정책

1. 기관투자자 제도

중국 정부는 2002년 11월 5일 QFII 제도를 출범하고

2002년 12월 1일부터 시행함으로써, 그동안 외국인에게

개방하지 않았던 A주 시장을 제한적으로 개방하게 된

다. 이 제도는 이름 그대로 적절한 자격요건을 갖춘 외

국의 은행과 증권사, 자산운용사, 보험사 등의 기관투자

자들에게 그동안 중국 내국인에게만 허용되어 있던 A

주 주식시장에 대한 거래를 개방하는 제도이다. 여기서

적절한 자격요건이라 함은 사업경력, 건전한 재무상황,
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건전한 내부통제제도 등을 말한다. 적격외국인기관투자

자는 중국 증권감독관리위원회의 비준을 받은 후에 국

가외환관리국에 투자한도를 신청하여 한도액 내에서

투자할 수 있다. 또한 단일 상장회사에 대한 단일 적격

외국인기관투자자의 주식 보유 비율은 해당 상장회사

전체 주식의 10%를 초과할 수 없도록 하였으며, 단일

상장회사에 대한 모든 적격외국인기관투자자의 총 지

분율도 해당 상장회사 총 주식의 20%를 초과할 수 없

도록 규정하였다[12].

QFII 제도 도입의 목적은 중국의 자본계정과 위안화

의 자유태환이 완전히 실현되지 않은 상태에서 실력 있

고 건전한 외국인기관투자자들의 중국 자본시장 진입

을 일정한 한도 내에서 허용함으로써 가치투자와 합리

적인 투자를 위한 시장분위기를 조성하고 중국 자본시

장이 전면적인 대외개방으로 나아가는 과정에서 경험

을 쌓기 위한 것이라 볼 수 있다. 또한 그동안 내국인

에게만 개방했던 A주 시장을 최초로 외국인에게 개방

했다는 측면에서 의미가 있다.

QFII 제도를 도입한 데 이어 중국 정부는 또 2011년

12월 16일 RQFII 제도를 공포하여 시행하였다. RQII

제도는 외국인기관투자자들이 위안화를 이용하여 중국

A주 시장에 투자할 수 있도록 한 제도이다. 즉 QFII 제

도가 외국인기관투자자들이 중국 내 외환시장에서 달

러를 바꾸어 위안화로 투자할 수 있도록 한 제도라면,

RQFII 제도는 외국인기관투자자들이 해외에서 조달한

위안화를 이용하여 바로 투자할 수 있도록 한 제도이

다. 또한 QFII 제도의 경우 투자자산의 50% 이상을 주

식에 투자해야 하는 반면, RQFII 제도는 자산배분에 제

약이 없다. 그러나 개별 기관투자자들이 주식에 투자할

수 있는 자금은 조달한 전체 위안화 자금의 20%를 초

과할 수 없도록 규정하였다. QFII와 마찬가지로 RQII도

중국 금융당국이 국가별, 기관별로 한도를 정해 허용하

고 있다. RQFII 제도는 외국인기관투자자들에게 해외

에서 조달한 위안화를 통해 중국 주식시장에 투자할 수

있도록 함으로써 위안화 국제화를 추진하기 위한 측면

에서 도입된 것이라 볼 수 있다.

QFII와 RQFII 제도는 도입된 이후 투자한도 상향

조정, 신청 자격요건 완화, 투자 허용범위 확대 등 다방

면에서 개방을 확대해 왔는다.

2. 해외 증시와의 교차거래 제도

중국 정부는 QFII와 QRFII를 통해 기관투자자의 중

국 A주 시장에 대한 투자를 허용함과 동시에 후강퉁,

선강퉁, 후룬퉁 등 중국 증시와 해외 증시 간의 교차거

래 시스템을 통해 개인투자자들의 중국 A주 시장에 대

한 접근도 가능토록 하고 있다.

우선 중국 정부는 2014년 11월 17일 후강퉁을 개통

시켰다. 후강퉁은 상하이를 뜻하는 후와 홍콩을 뜻하는

강과 상호 통하게 한다는 퉁을 조합해 만들어진 용어

로, 상하이증권거래소와 홍콩증권거래소 간의 교차 매

매를 허용하는 제도이다. 이는 상하이와 홍콩 거래소

간의 거래 및 결제 연동 서비스를 의미하는 것으로, 이

시스템 하에서 두 시장의 투자자는 현지 증권사와 현지

증권거래소를 통해 상대 지역의 시장에 상장된 주식을

거래할 수 있다[7]. 후강퉁은 다시 홍콩거래소를 통해

중국으로 투자하는 후구퉁과 상하이거래소를 통해 홍

콩으로 투자하는 강구퉁으로 나뉜다. 후강퉁의 실시로

해외 개인투자자들도 대상 기업과 투자한도 내에서 상

하이거래소의 A주 종목을 거래할 수 있게 되었다. 또한

중국인 투자자들도 후강퉁을 통해 홍콩 주식시장에 투

자함으로써 주식 포트폴리오를 다각화할 수 있게 되었

다. 후강퉁 실시 전 중국 투자자들이 홍콩을 비롯한 해

외의 주식을 매입하기 위해서는 적격국내기관투자자

(Qualified Domestic Institutional Investors, QDII)제도

를 통해서만 가능하였다. 후강퉁의 실시는 중국 자본시

장을 발전시키고, 상하이와 홍콩 두 지역의 금융기능을

향상시키며 위안화 국제화를 가속화시킬 수 있다는 측

면에서 그 의의를 찾아볼 수 있다.

후강퉁에 이어 2016년 12월 5일부터는 선강퉁을 시

행하였다. 선강퉁은 선전증권거래소와 홍콩증권거래소

간 교차매매를 허용하는 제도로, 기본 골격은 후강퉁과

같다. 선강퉁의 실시로 외국인 개인투자자들은 대상 기

업과 투자한도 내에서 선전거래소의 A주 종목도 거래

할 수 있게 되었다. 한편, 선강퉁의 시행은 외국인 개인

투자자들이 중국의 중소기업과 벤처기업에 많은 투자

가 가능해졌음을 의미한다. 이는 에너지와 국영기업 등

규모가 큰 우량주나 대형주 위주의 메인보드가 중심이

된 상하이거래소와 달리 선전거래소는 메인보드와 창

업보드의 종목들이 비슷한 비중으로 구성되어 있기 때

문이다. 또한 산업재와 경기소비재 외에 IT, 바이오, 헬

스케어 등 미래가치를 담은 성장주들이 많은데 중국 1

위 전기자동차 회사인 비야디, 최대 영화 배급사인 완
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다시네마, 헬스케어 회사인 상하이라이스 등이 선전증

시의 대표 종목이다.

이어 2019년 6월 17일에는 상하이증권거래소와 런던

증권거래소 간 주식 교차거래 시스템인 후룬퉁이 정식

으로 출범하였다. 현지 증권거래소를 통해 상대 지역의

시장에 상장된 주식을 거래할 수 있도록 한 후강퉁이나

선강퉁과 달리, 후룬퉁은 조건에 부합되는 상하이거래

소 상장사 또는 런던거래소 상장사들이 상대 시장의 법

률법규에 따라 예탁증서를 발행하여 상대 시장에 상장

되고 거래될 수 있도록 한 제도이다. 후강퉁, 선강퉁과

마찬가지로 후룬퉁 역시 중국 자본시장을 발전시키고

위안화 국제화를 추진하기 위한 전략 중 하나이다. 그

러나 후룬퉁은 기존의 후강퉁이나 선강퉁과 비교하여

자본시장 개방의 측면에서든 위안화 국제화의 측면에

서든 더욱 큰 의의를 가진다. 이는 두 가지 측면에서

설명될 수 있다. 하나는 후룬퉁이 사실상 중국과 해외

증권거래소와의 첫 교차거래 시스템으로, 향후 여타 국

가와의 교차거래 개통에도 영향을 미칠 것이기 때문이

다[13]. 다른 하나는 런던거래소가 상장사 2,300여 개에

시가총액이 3조 달러에 달하는, 세계에서 가장 성숙하

고 가장 영향력 있는 증권거래소 중 하나이기 때문이다.

3. A주의 글로벌 지수 편입

중국 A주는 2018년 6월 1일에 MSCI EM 지수에 편

입되었다. MSCI 지수는 글로벌 최대 투자은행인 미국

모건스탠리의 자회사 모건스탠리 캐피탈 인터내셔널에

서 발표하는 글로벌 주가 지수로, 전 세계 기관투자자

가 가장 널리 참고하는 지수이다. 여기에 편입된다는

것은 기본적으로 주식시장의 제도나 운영 시스템이 글

로벌 기준에 부합한다는 것을 의미한다. 기관투자자가

MSCI 지수를 바탕으로 자산을 배분하는 경우가 많기

때문에, 해당국 증시에 미치는 실질적 영향도 상당하다.

MSCI는 국가별로 주식시장의 발전 단계에 따라 선진

국시장(Developed Market, DM), EM, 프런티어시장

(Frontier Market, FM), 독립시장으로 나누고 있다.

DM 지수에는 미국, 일본, 호주, 싱가포르 등 23개국이

포함되어 있고 EM 지수에는 한국, 중국, 대만, 인도 등

27개국이 포함되어 있다. MSCI는 2018년 5월 14일 중

국 본토에 상장된 A주 종목을 EM 지수에 편입한다고

발표하였으며 2018년 6월 1일부터 적용시켰다. 중국 공

상은행과 건설은행, 페트로차이나 등 대형주들이 이번

편입 종목에 포함됐다. 중국 A주 시가총액의 2.5%(226

개 종목)가 1차로 편입되었으며, 2018년 9월 3일 추가

편입을 통해 중국 A주 시가총액의 5%(236개 종목)가

EM 지수에 반영되었다[14]. 또한 2019년에는 6월 1일,

9월 1일, 12월 1일의 3단계에 걸쳐 EM 지수에 편입되

는 중국 A주의 시가총액 비중이 5%에서 20%(421개)로

확대되었다[15].

중국 A주는 MSCI EM 지수 편입에 이어 2019년

FTSE Russell 지수에도 편입됐다. 이 지수는 글로벌

주식 벤치마크 제공업체이자 London Stock Exchange

Group의 자회사인 FTSE Russell에서 제공하는 지수로,

중국 A주는 2019년 6월 24일 개장부터 동 지수에 편입

되었다. 총 1,051개의 중소형 및 대형주가 편입됐으며,

FTSE Emerging 지수에서 차지하는 비중은 6%에 달

한다[16].

또 다른 글로벌 지수 산출기관인 S&P 다우존스인다

이시즈(Dow Jones Indices, DJI)도 2019년 9월 1,099개

중국 A주 상장사를 Emerging BMI에 편입하기로 결정

하였으며, 2019년 9월 23일 개장부터 정식으로 반영하

였다. 이들 1,099개 종목은 147개 대형주, 251개 중형주,

701개 소형주로 구성되었으며 S&P Emerging BMI에서

6.2% 비중을 차지한다[17].

이처럼 글로벌 3대 벤치마크 지수가 잇달아 중국 A

주 편입을 선언한 것은 중국 주식시장 개방이 지속적으

로 이루어지면서 외자가 중국 A주 시장에 참여할 기회

가 많아졌기 때문이다. 앞서 살펴보았듯 중국은 QFII,

RQFII, 후강퉁, 선강퉁, 후룬퉁 등을 통해 외국인 투자

자들이 중국 A주 시장에 참여할 수 있는 통로를 확대

하고 있다. 중국 A주의 글로벌 지수 편입은 외국인 투

자자들의 중국 증시 유입을 촉진함으로써 중국 증시의

글로벌화에 일조할 것으로 기대되고 있다.

4. 신규 보드 개설

중국 정부는 2019년 7월 22일 상하이증권거래소에

기술기업 전용증시인 과학혁신보드를 출범시켰다. 과학

혁신보드는 IT, 첨단장비, 빅데이터, 인공지능, 신소재,

바이오, 신에너지 등 중국 정부가 육성하는 신산업 분

야 기술기업들을 유치할 목적으로 출범되었다. 미중 무

역분쟁이 기술분쟁으로 확산되는 가운데 첨단산업에

대한 미국의 대중국 견제와 봉쇄를 뚫고 기술자립을 이

루기 위해서는 기술기업 육성이 시급했기 때문이다. 또
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한 미국과의 규제 마찰도 커촹반 출범 원인으로 꼽힌

다. 미국 증시에 상장된 중국 기업에 대한 미국 당국의

회계 감시를 중국 정부가 수년째 거부하면서, 미국 증

권거래위원회에서 외국기업 증시 퇴출 규정을 승인해

중국 기업들이 퇴출 위기에 몰렸기 때문이다. 그리고

중국도 이참에 미국에서 발을 빼 해외 증시가 아닌 자

국 증시에 상장하도록 유도하고 있다. 커촹반은 나스닥

처럼 기업공개 등록제를 시행해 상장 절차와 과정을 간

소화하고 있으며, 사업성이 높고 요건에 부합하면 적자

기업도 상장할 수 있도록 하는 등 기술기업들의 자금조

달을 용이하게 하고 있다.

아울러, 중국 정부는 2021년 11월 15일 베이징증권거

래소를 개장하였다. 기존 중소기업 전용 장외 주식시장

기업 중 핵심층을 독립시킨 형태로, 중소 혁신기업에

대한 자금 지원이 목적이다. 소액 투자자는 참여할 수

없고 감독 당국이 정한 자격을 갖춘 전문 투자자와 기

관을 위주로 운영된다. 또한 외국인 투자자들은 일단

참여가 불허되었고, 향후 규정을 정비한 뒤 외국인들의

투자를 허용할 방침이다. 커촹반과 베이징증권거래소의

설립으로 중국 주식시장의 구조는 한층 다양화되었다.

Ⅲ. 중국 A주 시장 개방 성과

1. 기관투자자 제도 추진 성과

QFII와 RQFII 제도는 각각 2002년과 2011년부터 추

진된 이래 투자승인 금액이 크게 증가하였다. 그림 1에

보인 바와 같이 QFII 투자승인 금액은 2003년 6월의 4

억 2,500만 달러에서 2020년 5월에는 1,162억 5,900만

달러로 늘어났으며, RQFII 투자승인 금액 역시 2011년

12월의 107억 위안에서 2020년 5월에는 7,229억 9200만

위안으로 증가하였다. 또한 2023년 5월 현재 QFII 자격을

취득한 기관은 780여개에 달하는 것으로 나타났다[18].

그러나 QFII와 RQFII 모두 총 승인한도 대비 실제

사용률은 높지 않은데 2020년 5월 기준 QFII의 실제 사

용률은 38.2%, RQFII의 실제 사용률은 35.8%에 불과한

것으로 나타났다[20]. 이는 투자범위, 투자수익 해외송

금 제한, 세무정산 절차 등 여러 규제가 적용되었기 때

문인 것으로 분석되고 있다[10].

2. 해외 증시와의 교차거래 제도 추진 성과

후강퉁과 선강퉁이 각각 2014년과 2016년부터 추진

된 이래 외자의 중국 주식 거래액이 크게 증가하였다.

그림 2에 보인 바와 같이 후구퉁을 통한 외자의 중국

A주 거래액은 2014년 11월 17일의 121억 위안에서

2024년 5월 17일에는 679억 위안으로 5배 이상 증가하

였으며, 선구퉁을 통한 외자의 중국 A주 거래액 또한

2016년 12월 5일의 27억 위안에서 2024년 5월 17일에는

651억 위안으로 무려 30배가량 증가하였다.

그림 2. 후구퉁 및 선구퉁 거래액 변동 추이
Figure 2. Trend of daily transaction amount of Shanghai-Hong
Kong Stock Connect and Shenzhen-Hong Kong Stock Connect

자료: [19].

그러나 전반적으로 보아서는 외자의 중국 주식 거래

액이 큰 폭의 증가 추세를 보였지만 좀 더 자세히 들여

다보면 2020년 이후 변동성이 확대된 것을 확인할 수

있다. 이는 중국 정부가 코로나19를 극복하는 과정에서

취했던 도시 봉쇄 정책, 공동번영을 추진하는 과정에서

취했던 플랫폼산업·부동산·교육 등 부문에 대한 규제

정책, 미국과의 분쟁 등 여러 요인이 서방기업의 중국

주식시장 투자에 영향을 미친 결과로 볼 수 있다.

3. A주의 글로벌 지수 편입 성과

그림 1. QFII와 RQFII 누적 투자승인 금액 추이
Figure 1. Trend of cumulative investment approval amount of
QFII and RQFII 자료: [19].
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중국 A주는 2018년 6월 MSCI EM 지수에 편입된

이후 MSCI 신흥국 지수에서 차지하는 비중이 증가하

며 2020년 9월에는 38.5%로 최고치에 달했다. 그러나

그림 3에 보인 바와 같이 이후 비중이 조금씩 하락하며

2024년 2월에는 25.4%에 이르고 있다. MSCI 신흥국 지

수에서 차지하는 중국 주식시장 비중의 하락은 앞서 언

급했듯 코로나 제로 정책, 미국과의 분쟁, 부동산 침체,

일부 산업 규제 등으로 중국의 경기 회복이 지연된 결

과로 볼 수 있다.

한편, MSCI 신흥국 지수에서 차지하는 중국의 비중

이 줄어들면서 다른 신흥국의 비중은 증가하였는데 인

도가 가장 대표적이다. 그림 3에 보인 바와 같이 2024

년 2월 기준 인도는 MSCI EM 지수에서 18.2%의 비중

을 차지하며 중국과의 격차를 크게 좁혀오고 있다.

그림 3. MSCI 지수에서 중국의 비중
Figure 3. China’s weight in MSCI EM index 자료: [21].

4. 신규 보드 개설 성과

2019년 7월 22일 상하이증권거래소에 기술기업 전용

증시인 과학혁신보드가 출범된 이래 시가총액이 크게

증가하였다. 그림 4에 보인 바와 같이 2019년 7월 시가

총액 5,607억 위안에서 출발한 과학혁신보드는 2024년

4월에는 무려 5조 3,269억 위안이라는 시가총액을 달성

하였다. 누적 거래액 또한 2017년 9월부터 2024년 4월 기

간 2,131억 위안에서 2조 3,831억 위안으로 증가하였다.

Ⅳ. A주 시장 대외개방이

주가에 미친 영향 분석

본 절에서는 2절에서 분석한 A주 시장 대외개방 정

책이 상하이종합주가지수와 선전종합주가지수에 어떤

영향을 미쳤는지 파악하고자 한다. 분석기간은 데이터

접근이 가능한 1994년 1월 3일부터 가장 최근인 2024년

5월 30일까지이며 시계열 분석을 시행한다. 각각의 정

책이 주가에 미친 영향을 분석하기 위해 정책더미변수

를 사용하였다.

1. 기관투자자 제도와 주가지수와의 상관관계

우선, QFII와 RQFII와 같은 기관 투자자 제도가 상

하이와 선전 종합주가지수(SPI)에 미친 영향을 분석하

기 위해 QFII 정책에 대해 2002년 11월 30일까지는 0으

로 설정하고, 2002년 12월 1일부터는 1로 설정하였다.

RQFII 정책에 대해서는 2011년 12월 15일까지는 0으로,

2011년 12월 16일부터는 1로 설정하였다. 사용된 회귀

분석 모형은 수식 (1)과 같다.

  

표 1에 보인 바와 같이 회귀분석 결과, QFII와 RQFII

모두 상하이종합주가지수와 선전종합주가지수에 통계

적으로 유의미한 양의 영향을 미치는 것으로 나타났으

며, 유의도 또한 1% 수준으로 매우 높았다. 이는 기관

투자자 정책이 주가상승의 효과를 보임을 의미한다.

표 1. 기관투자자 제도가 주가지수에 미친 영향
Table 1. Impact of institutional investors policy on stock price index

상하이종합주가지수 선전종합주가지수

QFII
1,108.176
(0.000)***

376.995
(0.000)***

RQFII
605.789
(0.000)***

979.386
(0.000)***

constant
1,248.503
(0.000)***

368.974
(0.000)***

R-sq 0.487 0.698

주: 괄호 안은 p값을 나타내며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수
준에서 유의함을 의미함.

그림 4. 과학혁신보드 시가총액 및 누적 거래액 추이
Figure 4. Trend of Science Innovation Board market capitalization
and cumulative transaction amount 자료: [17].
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2. 해외 증시와의 교차거래 제도와 주가지수와의 상

관관계

다음으로, 중국 본토 증시와 해외 증시와의 교차거래

제도가 주가지수에 미친 영향을 분석하기 위해 후강퉁

(ShangH) 정책에 대해 2014년 11월 16일까지는 0으로

설정하고, 2014년 11월 17일부터는 1로 설정하였다. 선

강퉁(ShenH) 정책에 대해서는 2016년 12월 5일부터 1

로 설정하고 그 이전은 0으로 설정하였으며, 후룬퉁

(ShangL) 정책은 2019년 6월 17일부터 1을, 그 이전은 0

을 부여하였다. 사용된회귀분석 모형은 수식 (2)와 같다.

  

표 2에 보인 바와 같이 회귀분석 결과, 후강퉁과 선

강퉁의 실시는 각각 상하이종합주가지수와 선전종합주

가지수에 1% 유의수준에서 통계적으로 유의미한 양의

영향을 미치는 것으로 나타났다. 그러나 후룬퉁의 경우

상하이종합지수에 양의 영향을 미치기는 통계적으로

유의하지는 않았는데, 이는 중국과 영국 간 정치관계가

불안정면서 한동안 후룬퉁 운영이 정지된 것과 관련이

있을 것이다.

표 2. 해외 증시와의 교차거래 제도가 주가지수에 미친 영향
Table 2. Impact of cross-trading system with overseas stock
markets on stock price index

상하이종합주가지수 선전종합주가지수

ShangH
1,327.042
(0.000)***

ShenH
1,193.100
(0.000)***

ShangL
22.105
(0.509)

constant
1,859.582
(0.000)***

745.116
(0.000)***

R-sq 0.373 0.529

주: 괄호 안은 p값을 나타내며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수
준에서 유의함을 의미함.

3. A주의 글로벌 지수 편입과 주가지수와의 상관관계

이어, A주의 글로벌 3대 벤치마크 지수 편입이 주가

지수에 미친 영향을 분석하기 위해 MSCI EM 지수 편

입, FTSE Russell 지수 편입, S&P Emerging BMI 지

수 편입에 대해 각각 편입 시점인 2018년 6월 1일, 2019

년 6월 24일, 2019년 9월 23일부터 1을 부여하고 그 이

전은 0을 부여하였다. 사용된 회귀분석 모형은 수식 (3)

와 같다. 다중공선성 문제로 인해 세 독립변수를 동시

에 넣지 않고 하나씩 회귀분석을 실시하였다.

  

표 3에 보인 바와 같이, 3대 글로벌 지수에의 편입은

모두 1% 유의수준에서 중국의 주가지수에 통계적으로

유의한 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

표 3. A주의 글로벌 지수 편입이 주가지수에 미친 영향
Table 3. Impact of A-share inclusion in the global index on stock
price index

상하이종합주가지수 선전종합주가지수

MSCI
1,068.530
(0.000)***

1,127.644
(0.000)***

FTSE
1,109.846
(0.000)***

1,197.107
(0.000)***

S&P
1,117.405
(0.000)***

1,215.595
(0.000)***

constant
2,069.513
(0.000)***

2,100.016
(0.000)***

2,108.480
(0.000)***

817.146
(0.000)***

845.324
(0.000)***

852.914
(0.000)***

R-sq 0.175 0.162 0.157 0.404 0.391 0.386

주: 괄호 안은 p값을 나타내며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에
서 유의함을 의미함.

4. 신규 보드 개설과 주가지수와의 상관관계

끝으로, 2019년 상하이증권거래소에 출범된 기술기업

전용증시인 과학혁신보드(STIB)가 상하이종합주가지수

에 미친 영향을 살펴보기 위해 2019년 7월 21일까지는

0으로, 2019년 7월 22일부터는 1로 설정하고 회귀분석

을 실시하였다. 사용된 회귀분석 모형은 수식 (4)와 같다.

  

표 4. 과혁혁신보드 개설이 주가지수에 미친 영향
Table 4. Impact of the establishment of the Science and
Technology Innovation Board on stock price index

상하이종합주가지수

STIB
1111.190
(0.000)***

constant
2102.810
(0.000)***

R-sq 0.160

주: 괄호 안은 p값을 나타내며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수
준에서 유의함을 의미함.

표 4에 보인 바와 같이 회귀분석 결과, 과학혁신보드

의 개설은 1% 유의수준에서 상하이종합주가지수에 통



Impact of the Opening Policy of China’s A-Share Market on the Stock Market

- 718 -

계적으로 유의미한 양의 영향을 미치는 것으로 나타났

다.

Ⅴ. 결 론

본 연구는 기관투자자 제도, 해외 증시와의 교차거래

제도, A주의 글로벌 지수 편입, 신규 보드 개설 등의

네 가지 측면에서 중국 A주 시장의 대외개방 정책 및

그 성과에 대해 살펴보았다. 아울러 이러한 A주 시장의

대외개방 정책이 상하이종합주가지수와 선전종합주가

지수에 미치는 영향에 대해 1994년 1월 3일부터 2024년

5월 30일까지의 시계열 자료를 이용하여 실증적으로 분

석하였다.

분석을 통해 우리는 다음과 같은 결과를 도출하였다.

첫째, 중국은 2002년 QFII 제도를 도입함으로써 그동안

내국인에게만 개방했던 A주 시장을 최초로 외국인기관

투자자들에게 개방하였다. 이는 중국의 자본계정과 위

안화의 자유태환이 완전히 실현되지 않은 상태에서 실

력 있고 건전한 외국인기관투자자들의 중국 자본시장

진입을 일정한 한도 내에서 허용함으로써 가치투자와

합리적인 투자를 위한 시장분위기를 조성하고 중국 자

본시장이 전면적인 대외개방으로 나아가는 과정에서

경험을 쌓기 위한 것이라 볼 수 있다. 이어 2011년에는

RQFII 제도를 도입함으로써 외국인기관투자자들이 외

화뿐만 아니라 위안화를 통해서도 중국 A주 시장에 투

자할 수 있도록 하였는데 이는 위안화 국제화를 추진하

기 위한 목적이 크다. QFII와 RQFII 제도는 도입된 이

후 투자한도 상향 조정, 신청 가격요건 완화, 투자 허용

범위 확대 등 다방면에서 개방을 확대해 왔으며, 그 결

과 투자승인 금액이 크게 증가하는 성과를 거두었다.

둘째, 중국은 2014년, 2016년, 2019년에 차례로 후강퉁,

선강퉁, 후룬퉁 등 중국 증시와 해외 증시 간의 교차거

래 시스템을 통해 개인투자자들도 중국 A주 시장에 투

자할 수 있도록 하였다. 해외 증시와의 교차거래 제도

실시는 중국 자본시장을 발전시키고, 상하이와 선전의

금융기능을 향상시키며, 위안화 국제화를 가속화시킬

수 있다는 측면에서 그 의의를 찾아볼 수 있다. 동 제

도의 실시로 후구퉁과 선구퉁을 통한 외국인의 A주 거

래액이 크게 증가하는 성과를 보였다. 그러나 제로 코

로나 정책, 미국과의 분쟁, 부동산 침체, 일부 산업 규

제 등 여러 요인으로 2020년 이후 외국인의 A주 거래

액 변동성이 크게 확대되었다. 셋째, 중국 A주는 2018

년과 2019년에 MSCI EM 지수, FTSE Russell 지수,

S&P Emerging BMI 지수 등 글로벌 3대 벤치마크 지

수에 잇달아 편입되었는데, 이는 중국 주식시장 개방이

지속적으로 이루어지면서 외자가 중국 A주 시장에 참

여할 기회가 많아졌기 때문이다. MSCI EM 지수에서

차지하는 중국 A주의 비중은 2020년 9월 최고치에 달

한 이후 하락하고 있는데 이는 앞서 언급한 여러 가지

중국경제 하방 요인이 작용한 결과이다. 넷째, 중국 정

부는 신산업 분야 기술기업 육성을 목적으로 2019년 7

월 상하이증권거래소에 과학혁신보드를 출범시켰으며,

과학혁신보드는 출범 이래 시가총액이 크게 증가하는

성과를 거두었다. 다섯째, 실증분석 결과 상술한 기관투

자자 제도, 해외 증시와의 교차거래 제도, A주의 글로

벌 지수 편입, 신규 보드 개설 등의 대외개방 정책은

모두 상하이종합주가지수와 선전종합주가지수에 통계

적으로 유의미한 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

다만 후룬퉁의 경우, 중국과 영국 간 정치적 관계의 불

안정으로 후룬퉁 운영이 한동안 정지된 원인으로 주가

지수에 통계적으로 유의미한 양의 영향을 미치지 못했

다.

이상의 분석 결과에 따라 우리는 다음과 같은 몇 가

지 시사점을 제시해본다. 첫째, 실물부문의 대외개방이

거의 이루어진 현재, 중국은 향후 주식시장 개방을 더

욱 확대해야 하며, 특히 개인투자자들의 중국 주식시장

에 대한 접근성을 더욱 확대해야 한다. 이는 자본시장

의 발전을 위해서든, 기술기업과 중소기업의 육성을 위

해서든, 미국과의 관계 개선을 위해서든, 위안화 국제화

를 추진하기 위해서든 모두 필요하다. 이는 또한 중국

농촌지역의 금융발전을 위해서도 필요하다[22-23]. 둘

째, 외국과의 정치적 관계가 외국인투자자들의 중국 A

주 시장에 대한 투자에 영향을 미치는바, 정치적 갈등

을 완화하고 이해를 증진시키기 위한 상호 노력이 필요

하다. 셋째, 최근 들어 중국 정부는 다시 부동산을 비롯

한 몇몇 산업부문에 대한 규제를 완화하고 있는데 이러

한 규제 완화는 중국의 경기회복과 외국인의 A주 시장

투자에 긍정적인 영향을 미치게 될 것이다. 이는 또 한

중 양국의 기존 경제 및 무역 관계 심화와 글로벌 경제

도전에의 공동 대응 및 상생 발전에도 긍정적인 영향을

미칠 수 있을 것이다[24].
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