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 截止 2016 年 12 月底，我国证券账户市值

在 10 万元以下的账户比例高达 72.22%，市值

在 100 万以内的比例更是高达 97.17%（图 1）。

散户占比过大倒逼机构行为散户化，跟风炒作、

概念炒作、垃圾股炒作已经成为证券市场一道

道奇葩的风景。那么 QFII 在引入我国十四年后，

为何仍旧没法有力改善该局面呢？本文将对此

问题进行简单研究。
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一、QFII 的含义与作用

 QFII（Qual i f ied  Fore ign  Ins t i tu t ional 

Investors）是合格的境外机构投资者的英文简称，

QFII 机制是指外国专业投资机构到境内投资的

资格认定制度。QFII 是一国在货币没有实现完

全可自由兑换、资本项目尚未开放的情况下，

有限度地引进外资、开放资本市场的一项过渡

性的制度。

 在严格的资本管制下，外汇无法自由流动，

国际资本需要在本国政府的市场准入条件下才

能有序的进出。因此，QFII 制度要求外国投资

者若要进入一国证券市场，必须符合一定的标

准，得到该国有关部门的审批通过后汇入一定

额度的外汇资金，并转换为当地货币，通过严

格监管的专门账户投资当地证券市场。

 一般而言，各国政府之所以愿意引进 QFII

制度，主要是认为：一是这些经过严格筛选的

合格境外投资者能为本国的证券市场带来大量

的新增资金，能促进证券市场的繁荣；二是这

些专业的投资机构能引导市场进行价值投资、

平抑市场波动，并能推动市场投资结构朝着成

熟的方向变化，进而促进金融服务实体经济；

三是扩大本国证券市场的影响力，提升本国证

券市场的国际地位。

二、QFII 在境外的发展历程

 从上世纪 90 年代初开始，中国台湾（1991

年）、韩国（1992 年）、印度（1992 年）等境

外国家和地区逐步开始了 QFII 制度的摸索，本

章希望通过对台湾和韩国的研究获取一些有利

于我国证券市场发展的思路。

 （一）中国台湾的 QFII 发展历程

 在上世纪 50 年代后，台湾经济逐步恢复，

并取得了连续 40 年平均 9% 的高速增长。高速

增长的 GDP 给投资者带来了极度的乐观情绪，

从 1980 年开始台湾股市开始了一波轰轰烈烈

的大牛市。但台湾股市作为一个新兴市场，自

然人占比过高 1，投机氛围极其浓厚，这加剧

了市场的暴涨暴跌。实际上，1990 年春节后到

10 月份，台湾股市发生暴跌，从 12000 点跌至

2600 点，短短时间内跌幅超过 75%，证券市场

极度恐慌和低迷。为了挽救市场，提振人心，

台湾当局在 1991 年开始实行 QFII 制度。

 台湾的 QFII 资格认定主要通过世界排名、

资产管理规模、公司成立年限等指标进行的，

并且该指标是随着市场的演变而不断改进放松。

1991 年，其要求的 QFII 资格为：商业银行排名

世界前 500 名之内，管理证券资产总数 3 亿美

元以上；保险公司成立 10 年以上，管理证券资

1  在 1990 年末，自然人账户的成交金额占比高达 96.7%。
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产总数 5 亿美元以上；基金管理公司成立满 5 年，

且管理的基金总额 5 亿美元以上；证券公司禁

入。两年后，各项标准逐步放宽，例如商业银

行排名扩大到 1000 名之内；保险公司、基金公

司的经营年限降为 5 年、3 年，并对各自的管

理规模均下调至 3 亿美元；同时还允许外资投

行进入台湾市场。1995 年，成立满 2 年的养老

基金和主权投资基金也可以入场。1996 年，成

立满 3 年、资产达 2 亿美金的公募基金、信托

公司也可以进入市场。2003 年，台湾全面放松

了 QFII 的投资上限和最低资产数量。

 与市场准入资格这些指标相伴随的是台湾

当局对 QFII 投资额度的逐步放松。在 1991 年

1 月份，台湾对 QFII 的投资总额和单个 QFII 投

资额度分别为 25 亿美元和 500-5000 万美元。

但到了 1995 年 2 月，投资总额度的限制率先取

消。一年后，对单个 QFII 投资额度也取消了最

低 500 万的限额并陆续提高最高额度，到 2001

年，单个 QFII 的额度已经提高到了 30 亿美金，

基本上是放开了限制，QFII 的投资自由得到了

极大的解放。

 从资金的汇入汇出上看，一开始，QFII 需

在获得当局批准后 3 个月内完成资金汇入，否

则失效；而汇入后必须停留至少 3 个月才能汇

出，这就限制了资金的短期投机行为，这也正

是政府引入 QFII 资金来抑制国内证券市场的波

动而不是加大波动的初衷。而如今，随着市场

的逐步成熟，政府对 QFII 的汇入汇出已经完全

放开，QFII 可以自由决定。至于 QFII 获得的利

润汇出，刚开始也是要求非常严格，时间频率

为一年，即每年只能有一次机会将盈利从台湾

转移出去；如今，QFII 只需缴清应交税款便可

将盈利转走。

 随着台湾不断下调 QFII 的准入资格、放开

对 QFII 投资额度的限制，台湾证券市场的投资

者结构出现了较为明显的改变。在 1990 年末，

 投资者结构 1990 年末，96.7％的成交金额是由自然人 到 1999 年，自然人成交金额占比 88.6%，

  所带来的，法人只占 3.3％。 台湾岛法人和侨外法人各占比 9% 和 2.3%；

  散户投机氛围极度浓厚。 岛内外的自然人开户数量仅占 59%。 

市盈率 1991 年台湾市场的股票市盈率为 32 倍， 到 2001 年 10 月，台湾、纽约和伦敦的

  是纽约市场和伦敦市场的两倍。 市盈率水平已经十分接近。

QFII 持有市值占比  1994 年持有市值占比 1.9% 1999 年持有市值占比 6.4%

换手率 年换手率在 300%-700% 波动 目前年换手率维持在 100% 内
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3.3% 的市场成交金额通过法人账户成交，而到

了 1999 年，该比例已经提高到 11.3%，换手率

也从 QFII 之初的 300%-700% 逐步下降到最新

的 100% 以内；从市盈率上看，在 1991 年台湾

的市盈率是纽约、伦敦市场的 2 倍，但十年后，

这三个地方的市盈率已经非常接近，台湾股市

开始成为了成熟、高效的证券市场，这从某种

程度上意味着政府一直倡导的价值投资理念得

到了生存的土壤。

 （二）韩国的 QFII 发展历程

 韩国是亚洲发达国家，其资本市场的发展

深受美国影响，都推崇金融自由化。从 1992 年

推出 QFII 制度到废除该制度，韩国仅花了 6 年

时间。但需要注意的是，由于韩国经济体量较小，

虽然都是推行金融自由化，韩国抵抗冲击的能

力与美国不可相提并论。

 1992 年，韩国正式实施 QFII 制度。韩国

的 QFII 制度比台湾宽松，境外投资者大受鼓舞，

连续十年保持资金净流入，累计总额高达 468.8

亿美元；截止 2001 年底，境外投资者持有股份

比例上升到 14.7%，持有市值占 36.6%。

 从市盈率上看，韩国证券市场在亚洲金融

危机以后，市盈率同样有较大的波动，例如从

2001 年最高峰 50 倍市盈率在极短的时间内下

跌至 20 倍市盈率，最后又快速反弹到 40 倍，

显示出较大的波动性。而在 2008 年金融危机时，

也是出现了较大的调整（图 2）。

 从换手率上看，如图 3 所示，由于韩国在

1998 年对境外机构投资取消了限制，时值国际

对冲基金横扫亚洲市场，投机氛围再起波澜，

这造成了当时整体换手率偏高，随后换手率逐

步下降，目前换手率在 100%-200% 波动。实

数据来源：韩国中央银行
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际上，QFII 机构的换手率明显低于其他类投资

者的换手率，QFII 对市场整体的稳定性依旧起

正面作用。

 整体而言，韩国 QFII 制度废止后的较短时

间内，韩国证券市场的波动幅度较大，换手率

也激增。但随着时间的推移和市场成熟度的提

高，目前韩国证券市场的整体换手率以及市盈

率的波动已经大幅降低。

 通过对台湾和韩国的 QFII 发展历程的回

顾，我们可以得出以下结论：

 1.QFII 能直接给股市带来新增资金，稳定

投资者信心。由于 QFII 机构一般而言都是将大

部分资金投向证券市场，这就为证券市场直接

带来了新增资金，对存量资金的投资者持股信

心起了积极作用。虽然长期来看，市场走强还

是需要依靠基本面的改善，但短期新增资金的

介入能推动存量资金的升值预期，这对股市短

期走势有一定的提振作用。

 2.QFII 提高了证券市场的机构投资者话语

权，使市场波动率逐步降低。政府对 QFII 的限

制是逐步放松的过程，随着国际资金的不断涌

入，QFII 在市场的分量逐步增加。与散户相比，

QFII 属于非常专业的投资机构，偏好中长线价

值投资，换手率低、不喜追涨杀跌，这自然对

市场的波动能起到平抑的作用。从实际情况来

看，韩国、台湾的换手率有逐步降低的趋势，

同时其境外资金所占市值份额稳步提高。

三、我国 QFII 的发展情况

 2002 年 11 月 7 日，中国证监会（下简称“证

数据来源：世界交易所联合会
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监会”）和中国人民银行（下简称“央行”）

联合发布《合格境外机构投资者境内证券投资

管理暂行办法》，自 2002 年 12 月 1 日起施行。

该办法称，合格境外机构投资者是指符合办法

规定的条件并取得国家外汇管理局额度批准的，

中国境外的基金管理机构、保险公司、证券公

司以及其他资产管理机构。QFII 应该委托境内

商业银行作为托管人托管资产，委托境内证券

公司办理在境内的证券交易。2002 年 11 月 28 

日，国家外汇管理局发布了《合格境外机构投

资者境内证券投资外汇管理暂行规定》，包括

托管人管理、投资额度管理、账户和汇兑管理

以及监督管理等内容，自 2002 年 12 月 1 日起

施行。

 2003 年 1 月中旬，央行批准工、农、中、交、

建、招行以及渣打、汇丰、花旗三家外资银行

的上海分行从事 QFII 境内证券投资托管业务。

其后，证监会在 2003 年 2 月和 3 月先后批准了

上述银行 QFII 的托管人资格。2003 年 3 月 19

日中国证监会发言人进一步明确丁 QFII 制度实

施细则，放宽了申请人范围和投资人范围，明

确境外信托机构和政府投资机构也可成为 QFII

投资品种，从挂牌交易的 A 股股票、国债、可

转换债券、企业债券等扩展到基金，且无比例

限制，还可参与股票增发、配股、新股发行、

可转换债发行的申购。

 2003 年 5 月 26 日，瑞士银行有限公司成为

我国证券市场首家获得 QFII 资格的境外机构。

当年 7 月，瑞士银行和花旗环球金融公司已经

有选择地对中国国内股市的一些股票进行了首

笔投资，标志 QFII 已进入实质性操作阶段。随

后我国 QFII 机构逐步进入中国证券市场（图 4）。

数据来源：国家外汇管理局
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 从我国的 QFII 发展历程来看，目前我国的

QFII 机构比例中，国外发展较为稳健的基金公

司一直占据着主体地位，2009 年至今一直保持

50%-60% 的比例。这主要是与我国政策的倾斜

相关。2006 年 8 月 25 日，中国证监会、中国央行、

国家外管局共同发布了《合格境外机构投资者

境内证券投资管理办法》（以下简称《管理办

法》），同时，证监会还发布了《关于实施《合

格境外机构投资者境内证券投资管理办法》有

关问题的通知》，对 QFII 的投资监管行为进行

细化和完善。

 《管理办法》首先从政策层面降低了市场

准入资格的标准。除了基金、保险公司的管理

规模、成立年限有所降低外，还增加了其他机

构投资者，如养老金、慈善基金、主权财富投

资基金均可按规定入市。其次，加强了对境外

机构的实际投资者的监管。最后，允许 QFII 可

以在不同证券公司开立账户，降低境外机构之

前持仓暴露过于集中于一家的弊端。

随着《管理办法》的实施，我国 QFII 管理制度

逐步走向完善，这为后面 QFII 额度的快速增大

打下了良好的基础。从 2003-2011 年，我国央

行和外管局对 QFII 的试点保持稳步推进态度。

额度从 2004 年的 15.5 亿美金缓慢增长至 200

亿美元。从 2012 年起，国家开始加快 QFII 的

额度上限，希望能从国际市场上获得资金给我

国证券市场输血、加大我国的直接融资比例。

截止 2017 年 4 月底，总额度已经高达 900 亿美

元。

 从近十年来 QFII 机构持仓来看，这些境

外机构投资者不跟风炒作概念股、题材股，而

是以成熟市场奉行的价值投资积极参与 A 股的

证券投资。以 2008 年次贷危机为例，A 股市

场在 2008 年第四季度沪指狂跌到 1700 点区域

时，QFII 并没有被这种恐慌所吓倒，相反是选

择逆市加仓股票，越跌越买。根据当时上市公

司 2008 年年报资料的统计，QFII 在 2008 年第

四季度逆市加仓的股票业绩几乎都有明确的增

长趋势。这与国内公募基金追涨杀跌、狂买题

材股的行径形成了鲜明的对比。而在 2016 年元

旦后的这波股市大跌中，QFII 不仅没有减仓，

还逆势不断增仓绩优蓝筹股摊平成本。因此，

QFII 确实能对我国的证券市场的投资氛围起到

积极的作用。

 但实际上，国内 A 股市场暴涨暴跌的怪圈

依旧难以改变。原因何在？根据沪深交易所公

布的数据，截止 2017 年 4 月底，我国沪深两市

的总市值 52.748 万亿人民币，其中流通市值约

为 40.59 万亿元。而与此同时，我国的 QFII 投

资额度仅为 907.64 亿美元，折合人民币 6262 亿

元 2，这意味着，即使将其全部额度都购买了流

通 A 股，其占比也不足 1.55%。相比之下，韩
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国境外投资者所占权重大得多，截止 2001 年底，

韩国境外投资者持有股份比例上升到 14.7%，

持有市值占比高达 36.6%。这与我国不足 1.55%

的比例有天壤之别。正因为 QFII 在我国 A 股市

场的权重太小，直接导致境外成熟机构投资者

进入中国市场后却无法更大地发挥其积极正面

作用。

 因此，为了我国 A 股市场的健康发展，不

仅需要监管当局从发行制度、交易制度、惩罚

机制等制度完善上做出根本性的改革，还需要

继续扩大成熟境外机构投资者参与市场的额度。

（责任编辑：黄伟）

2  按照美元兑人民币汇率约 6.9 测算。


