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近日，中國宣佈允許境內個人通過天津濱海新區的金融機構直接投資香港證券市場，這是繼境內合格機構投資者（QDII）放行之後，中國推進資本帳戶自由化的又一步驟。金融市場的參與者感興趣的是：隨著中國資本帳戶開放的不斷推進，中國金融市場越來越融入國際金融體系之中，在這樣的背景下，國內資本市場目前的高估值是否仍然可以維持？2005年下半年以來開始的國內資產價格重估過程是否因此將接近尾聲？
應當看到，資本帳戶的開放確實有助於緩解目前人民幣的升值困境，並在一定程度上釋放國內資產價格的膨脹壓力，但國內資產重估的基本趨勢可能不會受到方向性的影響。
實際上，從草根層面的零碎證據來看，至少在最近幾年的時間里，大陸居民通過各種管道參與香港市場的情況就廣泛存在；在中國南方的一些地區，規模較大的跨境資本流動似乎也很便捷；一些市場參與者認為2006年晚些時候以來，大陸居民投資香港市場的規模進一步顯著擴大了，這暗示如果資本帳戶開放會影響到國內資產市場的表現和趨勢的話，這種影響應該早就在發生。在此意義上，近日開放居民個人投資香港市場的政策並不會對市場的資金面形成大的衝擊。
然而，問題的關鍵在於資金的本土偏好（「Home Bias」），在資本自由流動的同時，這一偏好在境內外市場之間築起一道無形的牆，從而使得國內市場可以繼續維持重估趨勢。
從資產組合理論來看，考慮到國外資產與國內資產之間的收益能力並不完全相關，投資者可以通過投資境外市場來降低風險和提高收益，其境外資產的投資比重應該接近境外資產市場在全球市場的占比，然而經驗研究顯示，實際上投資者持有的國外資產比重要遠低於標準資產組合理論所預測的比例，這一背離就是所謂資金的本土偏好。
例如，美聯儲(1997)的資料顯示，美國投資者持有的境外資產占比通常不到10%；日本的比例要略高一些；德國的比例可能在15%左右，這些占比均顯著低於相對這些國家而言其境外市場在全球金融市場的比例，英國的資料似乎令人意外地高，但其投資者大約也只有1/3的資產投向了海外。
以日本的情況來看，有研究顯示在1975年至1991年這十幾年間，外國投資者持有東京交易所總市值的比重幾乎沒有明顯變化，大約從1975年4.6%的水準上升到1991年5.59%，這其中的高點出現在1984年，當時這一比重一度上升至11.3%的水準，即便如此，這仍然與日本股市在全球股市中的重要地位是不相稱的。實際上，即使在日本股市崩盤的1991年，日本股市在摩根斯坦利資本國際指數中的權重仍然超過了30%。
從宏觀經濟資料來看，如果全球資本完全自由流動，不存在本土偏好現象，那麼在理論上一國的儲蓄率與投資率應該互不相關。因此，從宏觀經濟的角度看，衡量本土偏好的一個辦法是計算全球主要國家儲蓄率和投資率的相關係數。
就OECD經濟體主要國家資料來看，在1970年，這一相關係數為0.97；在1992年，這一係數幾乎不變，為0.96；可能與資訊技術的巨大進步相關聯，到2002年的時候這一係數回落到0.8以下的水準，並在2005年進一步回落至0.68的水準。這暗示1990年代以來本土偏好的程度似乎出現弱化，但本土偏好本身仍然存在。
本土偏好產生的原因迄今仍然不是很清楚，這可能與國際投資的制度差異（比方說，各地稅制、法律等制度的不同）有關，也可能與本地投資者的資訊佔有優勢存在比較密切的關聯。
從股票價格層面來看，對於全球多地上市的股票來說，其價格也並不相同。有研究顯示，殼牌(RD Shell)、聯合利華(Unilever)和史客必成（Smithkline Beecham）等公司旗下分別有兩隻股票在英國，美國和荷蘭等主要交易所進行交易，但從這些公司股價的歷史表現來看，同隻股票不同上市地點股價並不相同，方向也不確定，極端時甚至出現近40％的差異。
從1980年代日元大幅升值等情況看，當時日本也快速推進了資本帳戶的自由化，但日本市場仍然經歷了大幅度的資產重估，其市場的估值水準由1983年30倍左右上升至1989年近70倍的水準。
就大陸和香港市場的情況來說，我們看到在A股和H股之間始終存在巨大的價差。計算兩地同時上市股票的平均價格水準顯示，2005年初A股較H股溢價大約50%，此後隨著A股市場出現價格的巨大重估，這一溢價不斷擴大，目前大約維持在90%的水準。不少市場參與者認為兩地同時上市股票的價格存在相互牽制的現象，這可能部分反映了資金跨境流動的影響，但A股市場始終存在明顯溢價、以及溢價水準的波動和擴大可能反映著資金本土偏好的影響。此外，對於一地上市的情況而言，價格牽制的現象可能是不存在的。
在A、B股市場市場之間似乎也存在A股溢價、以及溢價在最近擴大的情況，但由於A、B股的投資者比較趨同，溢價在近來上升的程度要小一些。
眾所周知，一個公司的股價是由其基本面狀況以及估值水準決定的。其中，基本面情況包括公司目前的盈利狀況、未來盈利的增長以及這種增長面臨的不確定性等。不同投資者對同一公司基本面看法存在差異（包括由於資訊優勢等形成的本土偏好）是異地上市公司股價存在背離的部分原因；此外不同市場的估值水準在理論上反映了各市場資金機會成本的差異，也導致了異地上市公司股價的差異。
即使在資本自由流動的情況下，各市場的資金成本也互不相同，這反映了經濟景氣、貨幣政策、通貨膨脹預期、匯率制度安排等因素的影響。實際上，對於美國、歐洲和日本等高度開放的經濟體來說，我們仍能觀察到其長期債券的利率並不相同。
所以投資者的本土偏好促使投資者傾向于投資於本國公司，資金成本的差異部分地造成了各市場估值水準的差異，從而在資本自由流動的條件下仍然維持了同一公司股價在不同市場的背離。
中國目前面臨著經常帳戶失衡程度不斷擴大的壓力，導致本國投資者資產配置分散化的努力，再加上銀行信貸方面的影響，國內市場出現巨大重估；中國資本帳戶開放的加快無疑將緩解市場的重估壓力，但由於投資者本土偏好的存在和資金成本的差異，資本帳戶開放將不會影響中國本土市場重估的基本趨勢。
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