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QFII监管法则需作完善(郭华春；2003年10月17日)

文章作者：郭华春

  2002年11月8日中国证监会与中国人民银行联合下发了《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》(以下简称《办法》),并自2002年12月1

日起施行。QFII，即合格的境外机构投资者制度，是指允许合格的境外机构投资者，在一定规定和限制下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，其本金和投资收益在外汇管制和相关法规管理下可能转为外汇汇出的一种市场开放模式。引进境外机

构投资者投资于证券市场是要借鉴境外成熟的投资理念、优化境内证券市场投资者结构和促进境内证券市场国际化。 

  QFII的监管涉及资本跨境流动监管和证券市场监管两个方面，由于资本的跨境流动亦会涉及资本市场的监管，所以证券市场的监管才是所在。QFII

在中国境内引发的证券监管问题和难题在于“境外”和“机构投资者”两个方面。进入中国境内的机构投资者大多具有多元化的金融集团背景，监管机

关如何通过监管来化解外资操纵证券市场、内幕交易等行为，有效发挥投资者成熟的投资理念优势、优化境内证券市场投资者结构和促进境内证券市场

国际化，这关系到实施QFII制度的目标能否实现；由于QFII来自境外，如何克服监管法规的地域性与证券投资的跨国性矛盾是另一大难题。现行证券法

规和《办法》没有解决这些问题。本文拟结合中国境内证券市场现状，分析实施QFII制度给证券监管带来的问题并提出初步的完善建议。 

  QFII引发证券监管问题 

  资本的天性是逐利的，QFII所关心的是满足资金来源地投资者的收益回报要求，这种强利益约束和驱动导致境外机构投资者有可能利用东道国在证

券市场监管方面的漏洞和缺陷进行投机性的投资行为。同时，QFII有很强的资金实力，如果没有严格的监管,更容易出现欺诈和操纵市场的现象。而

且，QFII如果能够通过操纵市场而获利,就没有动力成为“精明的投资者”和“积极的投资者”,更不会发挥其对于提高证券市场有效性和改善上市公司

治理的作用，从而使得引入QFII的目的落空。 

  目前监管当局通过对QFII的资产托管人、交易委托人和资金汇出入限定等诸多要求，构建了证监会、外汇管理局、中国人民银行全面审慎监管，证

券交易所和证券结算机构的交易、结算监管和托管商业银行、受托证券公司协助监督的全方位、多层次、分工合作的监管格局。同时《办法》中第四条

“合格投资者必须遵守中国的法律法规和其他有关规定”将QFII纳入了中国全部法律法规的监管之下,综合形成了对QFII的监管体系。但QFII制度的引

入，还是引发了不少问题。 

  问题之一：证券投资限制的监管存在漏洞。 

  首先，外资产业政策的监管存在不足。其次,关于A股投资比例的监管规定存在漏洞。《办法》规定,单个合格投资者对单个上市公司的持股比例,不

超过该上市公司股份总数的10%；所有合格投资者对单个上市公司的持股比例总和,不超过该上市公司股份总数的20%。但是,对于一些流通股占总股本比

例较小的A股来说,即使达不到上限,也可能实现对股票的操纵。 

  问题之二：QFII境内证券投资引发了多元化金融集团的统一监管问题。 

  首先，外资操纵证券市场问题。由于QFII投资的股票通常受到市场投资者的追捧，在QFII正式获得批准之前，与QFII有关联关系的机构通过各种手

段持有并控制目标公司股票，时机成熟后，借助QFII概念购买相关的股票，达到操纵市场、牟取暴利的目标。 

  其次，引发内幕交易问题。境内上市公司控股股东同二级市场上QFII机构存在利益上的关联，敏感信息可能会在境外集团内部非法流动，QFII机构

通过优先获得某些信息提前在市场上作出反应从中获益，从而引发内幕交易问题。 

  《办法》规定了中国人民银行、中国证监会、国家外汇管理局对于QFII实施监管，但在实践中三机构如何协调监管职责，有效监管QFII及其关联企

业的产业和证券投资活动，综合防范QFII操纵证券市场、实施内幕交易确实是一大有待解决的问题。 

  问题之三：证券投资中信息披露存在不够严格之处。《办法》规定的外资信息披露包括日常的外汇进出、月度收支情况、年度财务报告。但是这三

方面信息披露共同点是：只披露资金进出和运作情况,不披露具体证券的买卖信息；只向证监会和外汇局报告,不向交易所和公众披露。从一些国家和地

区的经验来看，由于机构投资者资金庞大,是影响市场的重要力量，通过每日公布QFII买卖超金额，投资者就可以轻易地了解QFII的动向。 

  问题之四：监管的属地性无法有效应对QFII的跨国活动。 

  首先，由于《办法》对托管人职责规定存在不明之处，使得当局监管QFII的域外活动存在困难。 

  其次，QFII在境内证券市场的违法行为可能引发监管的管辖权、法律适用的冲突。 

  完善证券监管 

  首先，在监管体制上，要顺应金融混业经营的趋势，根据中国境内的实际情况建立一种监管的协调机制。 

  其次，在监管的具体制度上，针对上述问题，完善《办法》和证券法规中的相应制度，主要包括以下几个方面： 

  第一，修改《办法》，完善证券投资限制的监管制度。第二，克服监管的地域性局限，构建QFII境内证券投资的跨境监管制度。《证券法》对监管

机构处理跨境违规包括内幕交易行为的权力和有关问题都缺乏规定。 

  另外，在对QFII监管的操作细节上，有一点值得注意。《证券法》第184条规定，操纵股市将涉及刑事责任，中国目前对于法人违法时，除处罚行

为人外，亦对于法人负责人处以刑罚。为遏止外资不法操纵股市行情的行为，建议在QFII申请表或申报表上增列投资下单负责人或外资负责人的姓名。

一旦主管机关发现有不法情事，如涉及刑事责任者，可考虑以该负责人为执行刑罚的对象，笔者认为，这对于跨境交易的监管是有意义的。 

  第三，完善信息披露的监管机制。应要求QFII在月度和年度报告中披露买卖证券的详细情况，且月报和年报均应向证券交易所报告，并通过交易所

的市场网络对外发布。对于没有真实申报的外资，规定具体的处罚方式。 

文章出处：《国际金融报》 
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