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QFII：我们能从台湾的经验中学到什么(尹中立)

文章作者：尹中立

    2003年5月，随着日本野村证券和瑞士银行被中国证监会批准为第一批合格的境外投资者，我国资本市场迎来了新的发展阶段。对于国

内的投资者而言，我们将迎来新的博弈对手，因此市场内外都在推测、揣摩QFII的投资理念、投资方向以及投资中国的资金量的大小，但

所有的这些预测与估计都仅限于主观的推测，因为QFII对于我国股市而言毕竟是尚未发生的事件。本文介绍台湾的实施QFII的经验，希望

能得到一些有益的启示。 

    在东南亚诸国中，韩国、泰国、马来西亚、印尼和台湾都曾有过资本市场对外开放的经历，但惟有台湾和我国大陆同祖同宗，有相同

的文化，在资本市场的制度变革方面有较多的可比性。在上述诸国的金融对外开放过程中，惟有台湾实行了QFII做法，我国的QFII就是借

鉴台湾的做法来设计的，因此，台湾的QFII的经验与教训最值得我们学习。 

    台湾的QFII始于1990年，它是台湾金融国际化过程中的一个重要步骤。1990年台湾开放外国券商来台设立分公司，开放外国专业投资

机构投资台湾股市(即QFII)，但有总的额度限制和比例限制，1990年为25亿美圆，最高比例不超过当时台湾股票市值的10％。 

    台湾的资本市场开放步伐很快，自1990年实施QFII之后，1991年核准境外投资银行来台发行债券，1992年开放11家证券投信公司新

设，1995年允许成立外资证券金融公司，取消QFII的总额限制，投资比例上限由10％提高到15％，1997年以后该比例提高到30％。 

    从实际结果看，外资持有台湾股票的比例从来没有超过1990年设置的10％的最高限制。1991年，实际进入的QFII的资金只有5亿多美

圆，相当于当年台湾股票市值的0.55％。1992年外资持股比例上升到1.11％，1993年为1.75％，到1995年达到最高峰，为3.89％，随后

比重又开始下降(受东南亚金融危机的影响)，到1997年底该比例降到2.79％。可见，外资对台湾股市的兴趣并不是很大。目前国内对QFII

吸引外资的数量寄予了过高的希望是没有依据的。 

    从开放的时机看，1990年正值台湾股市泡沫破灭。1990年2月10日，台湾股票指数达到12495点，至1990年10月1日跌到2560点，下跌

幅度为79.5％，市盈率由60倍左右下降到30倍左右。这与2001年以来的大陆股市颇有类似之处，只是我们的跌幅不及台湾的大。从1990年

开始实施QFII至1998年金融危机之前，台湾股市的市盈率一直在30倍上下，再也没有重现80年代的牛市行情。因此，可以认为外资并没有

过分炒作台湾的股票，这一点同1997年前后的泰国和俄罗斯等国的股票市场有较大差异。在泰国和俄罗斯，由于对外资介入本国资本市场

没有任何限制，使内外投机资本联手操纵本国资本市场。在泰国，1997年金融危机爆发之前，外资持有的股票占总市值的30％以上，外资

成为1997年之前泰国股市泡沫的主要制造者，也是1997年金融危机的推动者。台湾的QFII有效阻止了上述泰国的情形，在这方面，台湾的

经验是值得我们借鉴的。 

    如果结合外汇市场的波动来考察QFII则另有心得。台湾在实施QFII前后，迫于外界的压力，使新台币不断升值。新台币兑美圆的汇率

由1985年8月份的40.55∶1升至1992年平均价为25.19∶1，升幅达到61％。由于新台币的不断升值使国际资本纷纷进入台湾，换成台币，

以期套取新台币升值的的差价，QFII是国际资本进入台湾的重要渠道之一。目前，我国刚刚加入WTO，人民币汇率面临1990年前后新台币同

样的问题，境外各种利益集团正企图迫使人民币升值，在我国的国际收支平衡表中，以往每年都有巨额的负的统计漏损，而从去年开始，统

计漏损变成巨额正值，说明有境外资金从地下渠道进入中国，原因就是人民币的升值预期。QFII无疑为这种性质的资金找到了了合法的进

出渠道，这一点是值得外汇管理部门重视的。 

    从台湾的教训看，金融市场的开放应该有一个顺序选择。台湾中央银行总裁、著名经济学家梁国树教授在1994年指出：“为使金融自

由化不造成金融脱序，必须注意自由化的顺序，如果将最佳的顺序颠倒，则金融自由化将无法发挥预期的效果”。从台湾的经验看，金融开

放的顺序应该是“建立健全的金融监管体系→开放国内金融市场→开放国外金融市场”。在实施QFII及其他金融开放政策的过程中，我们

可能会遇到以前不曾遇到的监管技术与能力方面的问题。例如跨国金融集团很多都是混业经营，而我国的金融业是分业经营，在国外跨国金

融集团混业经营的压力下，我国金融财团必将说服监管当局允许他们开展混业经营。这种压力现在已经显现出来。 

    从台湾及其他发展中国家的资本市场对外开放的经验中，我们看到，没有良好的金融监管体系与制度无法使资本市场健康成长，本国经济无法从金

融对外开放的过程中得到好处。我们的金融改革和金融开放不能再“摸着石头过河”、“看着脚背走路”了，我们应该有成熟的方案设计。这是我们当

前喜迎QFII过程中应该冷静思考的问题。 
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