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序 言

开放证券市场对新兴市场国家与地区来说是一个利弊互现

的过程，新兴市场能否抵御开放中的风险并从中获得利益，主

要取决于其证券市场自身的发展状况和是否作出了合理的证券

市场开放制度安排。从其他新兴市场开放的历程和经验来看，

采用渐进式对外开放策略逐步开放市场是行之有效的，特别是

合格机构投资者（ＱＦＩＩ）制度为大多数新兴市场作为一个重
要的过渡性开放措施众所周知。机构投资者是证券市场的投资

主体，尤其在跨国证券投资中的地位更为重要，因此，加强对

机构投资者投资行为以及证券市场开放制度的研究对我国证券

市场开放的进程有着重要的现实意义。

我国自２００２年１２月１日施行ＱＦＩＩ制度以来，进展顺利，
取得了良好的效果。ＱＦＩＩ不断加大对证券资产的投资力度，
在支持我国证券市场的改革和创新、完善市场投资理念以及推

动上市公司改进公司治理等方面起到了积极的作用。近日，中

国证券监督管理委员会和国家外汇管理局表示将加强合作与监

管，本着循序渐进的原则，逐步放宽对ＱＦＩＩ的限制，鼓励中
长期机构投资者投资我国资本市场，进一步促进我国证券市场

的稳定发展。

本书对加强机构投资者监管的必要性进行了较为深入的理此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



论分析，系统地阐述了新兴证券市场开放策略以及对外国机构

投资者监管的各项措施的作用机制，并尝试对ＱＦＩＩ制度效果
进行了实证研究；总结了新兴市场对外开放的经验和教训，同

时结合中国资本市场的特点和存在的问题，有针对性地提出了

完善我国境外机构投资者监管制度的建议。本书的出版适应了

我国证券市场不断对外开放的发展趋势，对我国ＱＦＩＩ制度的
完善和今后证券市场开放的制度安排，具有较好的参考价值。
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摘 要

证券市场国际化是金融和经济全球化的重要组成部分。全球证券市

场的开放进程虽然有波折，但证券市场国际化、全球一体化的发展趋势

已不可逆转。因此，新兴市场在开放过程中，如何防范和控制证券市场

开放中的风险，就成为监管部门关注的重要课题。机构投资者是国际证

券投资中的主体，因其在证券投资方面具有的比较优势，受到新兴市场

的青睐。然而，机构投资者的投资行为受到多种因素的影响，呈现出较

为复杂的特征，他们对市场波动性的作用，历来存在争议。在全球证券

市场国际化程度日益提高的今天，很有必要深入研究国际证券市场重要

的参与者———机构投资者在新兴市场中所扮演的角色，也唯有加深对机

构投资者的研究，才能更充分地发挥国外机构投资者在证券市场开放中

的作用，提高监管的有效性。我国目前正面临证券市场加速对外开放的

新局面，但与其他新兴市场相比，我国证券市场还存在部分股权不流

通、上市公司结构不完善、监管部门成立时间短等问题，监管部门的任

务更为艰巨。正确认识和把握证券市场开放的利益和风险，认真总结其

他国家的经验和教训，无疑将有益于我国监管部门解决今后证券市场开

放进程中面临的问题和困难。因此，本书的研究正是基于理论和现实的

需要。

本书围绕外国机构投资者监管这个论题从以下几个方面展开：

首先，本书从三个方面论述了对外国机构投资者监管的必要性（第

三章）。通过对机构投资者本质特征的分析，提出机构投资者本质上是

中介机构，他们的投资行为受到众多因素的制约；机构投资者进行跨境



投资的主要目的是获取利益，因此，机构投资者具有逐利动机和投机动

机；此外，机构投资者受到本国法律的制约，在其投资中同时具有谨慎

动机，加之机构投资者在信息不对称的条件下，可能产生羊群行为。机

构投资者的这些行为特征使得其对开放证券市场将产生不利影响，因

此，有必要对外国机构投资者进行监管。

其次，分析了新兴市场外国机构监管制度体系及其作用机制（第四

章）。为了进一步研究制度的有效性，本章详尽描述了新兴市场外国机

构投资者监管制度的发展状况和趋势，对监管制度体系、监管制度的具

体措施及其作用机制进行了全面总结和归纳。

第三，对新兴市场外国机构投资者监管制度有效性进行实证分析

（第五章）。使用中国台湾省的有关数据，对外国机构投资者监管制度对

降低开放市场波动的效果进行了实证检验。首先借鉴Ｊｏｈｎｓｔｏｎ的编制
资本管制系数的方法，结合台湾市场ＱＦＩＩ制度的变迁过程，编制了台
湾外国机构投资者监管指数，然后，采用ＧＡＲＣＨ模型，对台湾实行

ＱＦＩＩ制度的效果进行了实证检验。结果表明，从整体上看，台湾实施
的外国机构投资者监管制度对抑制市场波动效果明显。

本书同时对不同的监管措施的作用进行了进一步的分析（第六章），

提出了监管措施选择的三个原则。同时，对有关放松外国机构投资者监

管的速度和步骤问题，进行了理论和对比分析。

最后，分析了我国ＱＦＩＩ制度存在的主要问题和政策建议（第七
章）。本章首先分析了我国现行的ＱＦＩＩ制度实行的状况，以及我国引
入外国机构投资者后可能的风险因素，并根据上述章节的结论，对完善

我国现行ＱＦＩＩ制度，提出了具体建议。
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第一章

绪 论

第一节 研 究 背 景

证券市场国际化是金融和经济全球化的重要组成部分。２０世纪７０
年代以来，证券市场对外开放，证券市场国际化、区域化、一体化已成

为全球证券市场发展的一个重要特征。２０世纪７０年代中期，在全球金
融自由化浪潮的推动下，发达国家率先加快证券市场的开放：１９７４年，
美国政府废除了实行达１０年之久的限制外国居民在美国发行证券的利
息平衡税；１９７５年向海外投资银行开放纽约证券交易所席位；１９８４年

７月，宣布取消对非居民征收３０％的证券利息预扣税，大大加强了美国
证券市场对海外投资者的吸引力。英国于１９７９年１０月取消了外汇管
制；１９８６年１０月２７日，伦敦证券市场开始进行全面、根本性的变革，
使伦敦证券交易所对非交易所成员敞开了大门，并全面取消了管制，允

许银行、保险等金融机构以及外国人进入证券市场买卖股票。日本一方

面迫于外国金融的压力，另一方面为了满足自己成为国际上金融大国的

需要，从１９７２年废除了禁止本国的证券公司、保险公司及一般投资者
购买外国证券的禁令后，先后进行了一系列改革，成为采取放松管制措

施最多的国家。欧洲等其他发达证券市场也先后采取了放松资本市场管

制的措施，开放本国证券市场。

发展中国家新兴证券市场引人注目的崛起则在２０世纪８０年代末



期。在此之前，由于发展中国家债务危机频频发生，导致资本流入锐

减，１９８７～１９８８年间甚至出现资本的净流出。但从２０世纪８０年代末

开始，国际经济、金融环境发生了有利于发展中国家的重大变化，发展

中国家纷纷走上经济改革和结构调整之路，债务问题也逐渐解决，而发

达国家经济增长缓慢，市场利率偏低，投资机会有限。２０世纪８０年代

末期到９０年代中期这１０年间，发展中国家成为证券市场开放的主力

军，３０多个具有一定规模的新兴股票交易所就在这一时期向国外投资

者开放①。首先是以巴西为代表的拉美证券市场开始进行了谨慎的国际

化步伐。随后，亚洲发展较快的新兴证券市场也加快了开放的步伐：印

尼从１９８７年起允许外国投资者购买上市企业４８％以下的股票；泰国于

１９８７年开放了专供外国投资者的股票市场；韩国、新加坡等国家和地

区的证券市场随着经济发展，相继开放，甚至对外国拥有资本限制最严

的海湾地区的国家，如阿曼、巴林也采取措施，放宽外商持股限制，以

期吸引外资发展本国股市。

进入２０世纪９０年代中后期，受到亚洲金融风暴的打击，全球证券

市场开放遭受了重大挫折。发展中国家证券市场开放的步伐骤然放缓，

有些遭受金融风暴的国家甚至重新加强了对资本流动的限制。但是，全

球证券市场开放和国际化的进程并没有停滞，一些遭受金融风暴的国

家，如韩国，甚至加快对外开放的步伐。同时，伴随着金融全球化的纵

深发展，计算机技术、通信技术和网络技术在证券市场的广泛运用，金

融产品的不断创新以及各国证券监管合作的加强，全球证券市场国际

化、全球一体化的发展趋势已不可逆转。

我国证券市场建于２０世纪９０年代初期，经过十多年的发展，已经

取得了一定的成绩。截止到２００４年１２月底，我国共有境内上市公司

（含Ａ、Ｂ股）１３７７家，境外上市公司（Ｈ股）１１１家，股票累计筹资

１１６４２６６亿元人民币②。

我国证券市场在发展过程中十分重视对外开放。先后在融资主体跨

①

② 资料来源：中国证监会。

世界银行研究报告小组：《金融与增长———动荡条件下的政策选择》，经济科学出版

社，２００１年，第１９６页。
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境上市、证券服务业对外开放、交易所对外交流等不同层面上作了一些

尝试，主要包括：（１）设立Ｂ股市场，引进外国投资者。１９９２年２月

２１日上海电真空发行第一只Ｂ股，标志着我国证券市场对外开放的开
端，为外国投资者进入我国证券市场提供了合法渠道。（２）允许国内企
业到境外上市。１９９３年，我国开始进行“境外上市外资股”试点。目
前，我国企业可以通过发行Ｈ股、Ｎ股、存托凭证等方式，从国外筹
集资金。（３）允许外国证券公司和投资银行来我国设立代表处或建立中
外合资公司。但是，由于我国证券市场成立时间短，证券市场对外开放

以鼓励国内企业到境外筹资为主，对外国投资者直接到我国投资的限制

比较多，同时，国内投资者也不允许直接投资国外市场。

证券市场国际化程度的高低，不仅反映一国资本市场的总体发展水

平，而且也在一定程度上反映一国参与国际分工的深度，反映一国国民

经济的总体发展水平，特别是一国经济的国际化程度和开放程度。随着

改革开放的深入，我国经济的国际化和开放程度不断提高，证券市场的

国际化也成为中国经济发展的必然选择。２００１年１１月，我国正式成为
国际贸易组织成员国后，证券市场对外开放进程加快。根据我国加入世

贸组织的承诺，２００２年６月１日，中国证监会发布了《外资参股证券
公司设立规则》和《外资参股基金管理公司设立规则》，我国的证券服

务业首先向国外机构开放，国外机构可以通过合资的方式参与我国金融

服务业的竞争。２００２年１１月７日，中国证监会与国家外汇管理局联合
发布了《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》，我国Ａ股
市场也正式向境外合格机构投资者开放，有条件地放宽资本的跨境流

动，标志着我国证券市场对外开放进入了一个新的阶段。

从理论上分析，证券市场开放有利于提高一国证券市场和金融业的

竞争力，对国内证券市场规模和流动性具有直接的积极影响，能促进证

券市场发展、降低资本成本，提高市场资源配置效率，进而对经济增长

做出贡献；市场开放对实际私人投资增长将产生影响，投资的快速增长

意味着国际资本的较大规模的流入，对经济的增长可以起到积极的推动

作用；证券市场对外开放将丰富投资者的投资方式和渠道，降低投资风

险，提高投资者的收益率等。

然而，证券市场对外开放，不仅预示着资源配置的全球化，也预示
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着风险的全球配置。市场开放后，外部资金的大规模流入和外国投资者

的进入，有可能增加市场的波动性，导致市场泡沫的形成，发生金融危

机的可能性增大。同时，证券市场开放，将加强本国（地区）与外国证

券市场波动的相关性，在其他市场发生异常波动的情况下，本国（地

区）的证券市场将受到波及。因此，对于风险的防范和控制是证券市场

开放中的一个核心问题。特别对于发展中国家，由于其证券市场规模普

遍较小（市值仅占全球资本市场的４％左右），流动性较低；缺乏完善
的金融基础设施，在会计标准、上市公司治理结构、信息披露质量、交

易机制、票据交换以及结算和清算系统等方面存在薄弱环节；法规不完

善、证券监管不力，因此，往往难以抵御外部资本大量流入的冲击，证

券市场波动性将上升。在国外资金流动发生逆转时，会因为股票价格迅

速下降以及流动性突然丧失，发生股灾甚至金融危机。

２０世纪９０年代中期以来发展中国家频繁发生的金融危机，使人们
对新兴证券市场开放的风险和收益有了更为深刻的认识。虽然从全球角

度看，证券市场的国际化已经进入一个快速发展、不可逆转的阶段，但

是，对于新兴市场国家来说，这个过程利弊兼具：利用得当，证券市场

开放可以为其提供低成本便利的资金来源，加速其经济发展；相反，如

果过程失控，则可能对其证券市场乃至金融体系产生毁灭性的打击。按

照马克思主义的观点：市场经济的发展有其内在的规律，任何超越市场

条件的活动终究要受到市场规律的惩罚。证券市场国际化也不例外。因

此，如何防范和化解证券市场开放中的风险，已经成为所有新兴证券市

场证券监管部门需要面对和解决的一项重大课题。

第二节 研 究 意 义

机构投资者是国际证券投资的主力军。２０世纪９０年代以来，随着全
球资本流动的管制逐步解除，各类机构投资者开始加大其投资国际市场

的比例。据统计，１９８０年，大多数国家的机构投资者投资于海外证券市
场的资产总额不到其总资产的５％，而１９９５年后，机构投资者的投资组

４ 新兴证券市场开放与外国机构投资者监管



合中海外证券资产的平均份额已上升到２０％左右（参见表１－１）。
表１－１ 主要工业国家机构投资者持有非本国人发行有价证券比例（％）

年份

有价证券
１９８０ １９８８ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５

退休基金

美 国 ０７ ２７ ４２ ４１ ４６ ５７ ⋯ ⋯

日 本 ０５ ６３ ７２ ８４ ８４ ９０ ⋯ ⋯

德 国 ⋯ ３８ ４５ ４５ ４３ ４５ ５０ ⋯

英 国 ７９ １６３ １７８ ２０６ １９５ ２００ １９８ １９８
加拿大① ４６ ５９ ６４ ８６ １０２ １１６ １２９ １４２
人寿保险

美 国 ４１ ３６ ３６ ３６ ３７ ⋯ ⋯ ⋯

日 本② ⋯ ⋯ １２５ １２５ １１４ ９０ ６７ ６９
德 国 ０６ ０６ １０ １０ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯

英 国 ４１ ９４ １２２ １２２ １２４ １３３ １３５ １４２
加拿大③ ０３ １５ １２ １２ ０７ ０５ ０５ ２４
共同基金

美 国 ⋯ ⋯ ６６ ⋯ １０１ ⋯ ⋯ ⋯

日 本④ ⋯ ９１ ７９ １３０ ９９ ⋯ ⋯ ⋯

德 国 ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ２４８ ２０３ ２０２
英 国 １７９ ３３０ ３１０ ３４３ ３５２ ３５８ ３６４ ３４５
加拿大⑤ １９９ １９４ １７５ １６１ １７０ ２００ ２４０ ２４６

资料来源：ＢａｎｋｏｆＣａｎａｄａ；ＢａｎｋｏｆＪａｐａｎ；ＤｅｕｔｓｃｈｅＢｕｎｄｅｓｂａｎｋ；ＥｕｒｏｐｅａｎＦｅｄｅｒａｔｉｏｎｆｏｒ

ＲｅｔｉｒｅｍｅｎｔＰｒｏｖｉｓｉｏｎｓ；ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅｔａｒｙＦｕｎｄ（１９９５）；ＯｆｆｉｃｅｆｏｒＮａｔｉｏｎａｌＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ（Ｕｎｉｔｅｄ

Ｋｉｎｇｄｏｍ）；ａｎｄＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｆｏｒＥｃｏｎｏｍｉｃＣｏｏｐｅｒａｔｉｏｎａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

注：①③⑤非本国投资；②仅包括国库券及债券；④投资信托。

在新兴证券市场开放过程中，机构投资者地位尤为重要。近年来，

以证券投资形式流入新兴市场的国际资本迅速增长（参见图１－１）。由
于国际证券投资在资本管制、税收、汇率变动以及信息收集上的复杂

性，除了极少数富有的个人外，国际证券投资大多通过共同基金、退休

基金、保险公司等机构投资的形式进行。据估计，通过基金管理公司直

接或间接投资到发展中国家证券市场的资本占资本流入总量的９０％
（Ｈｏｗｅｌｌ，１９９３年）。１９９７年的亚洲金融风暴虽然使得流入新兴市场的
资金出现了大幅度逆转，但随着各国经济的复苏，市场波动性的下降，

目前，全球机构投资者已在增持新兴市场的证券，特别是对亚洲新兴市
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