
一、中国引入“两 Q”的背景

（一）对“两 Q”制度的阐释

1.QFII（Qualified Foreign Institutional Investors），指合格的境外机构投资者制度，是指允许合格的境外投资

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帐户投资当地证

券市场，其资本利得、股息等经批准后可转换为外汇汇出的一种市场开放模式。
2.QDII（Qualified Domestic Institutional Investors），指合格国内机构投资者，是指在本国货币不能自由兑换

前提下，有限度地开放本国资本市场的一种过渡性措施。它通过中介性金融机构控制资本的流入与流出，有限

度地允许境内投资者投资境外证券市场的一项过渡性的制度安排。
（二）“两 Q”在中国产生的背景

1.对外开放的必然趋势。我国在加入世界贸易组织之后，有关金融业开放的各项承诺要逐步兑现，其中包

括银行业的开放（最终允许外国银行业向所有中国客户提供金融服务）、证券业的开放（允许外国证券公司从事

中国股票的承销和政府债券、公司债券的承销交易以及基金的发起）以及保险业的开放（最终允许外国保险公

司在中国开展保险和再保险业务）。QFII、QDII 的引入，是资本市场开放的一个步骤，我们有选择、有控制、有目

的地引入一定规模的外国资本，实现资本市场的部分开放和资本项目下人民币的局部可自由兑换，这是 WTO
在金融业开放方面的基本要求。中国历来是以开放促改革，在内部改革压力和阻力增大、各方利益主体矛盾难

以消弭、改革推行成本加剧的时候，通过对外开放来促进改革，是我们一贯的秘诀。
2.“两 Q”都是中国证券市场特定时期的特定产物。QFII 的出台与当年我国股市的持续低迷有一定关系。

2001 年以后，我国证券市场逐渐走向低迷，人们对股票市场的消极预期增强，2002 年全年的低迷态势更是十分

明显，股票投资收益率大幅下滑。资本市场的低迷态势与我国持续高速增长的国民经济总体发展趋势十分不协

调。引入 QFII 这样的合格境外投资者，对于激发资本市场活力，遏止资本市场低迷态势是有一定作用的，为以

后中国股市走出熊市注入了新资金。
QDII 的出台与缓解国内 2006 年以来的流动性过剩及经济过热不无关系。 2007 年以来，随着中国经济的

飞速发展以及美国国内受次债危机的影响，中国经济的火热现状和西方国家的国内经济萧条形成了鲜明的对

比，国外资金争先恐后涌入中国资本市场包括证券市场，这使得中国外汇储备规模进一步增大，从而加大了国

金融开放与中国证券市场的安全
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【摘 要】 随着资本市场的发展，我国开放金融市场是必然趋势。中国证券市场在 2002 年引入 QFII，在 2006 年成

立 QDII。在世界金融风暴席卷之时，这两只证券市场金融衍生品的诞生对中国证券市场的安全问题引起了关注。文章分析

QFII、QDII 对中国证券市场安全性的影响，认为应完善相关制度；提高金融监管水平，从根本上保障我国证券市场的安全。
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内的流动性过剩。QDII 则成了输出国内流动性过剩的资金压力、缓解经济过热现状的一个渠道。

二、“两 Q”对我国证券市场的影响

（一）“两 Q”在我国的发展

1.我国 QFII 发展。自 2003 年 5 月，瑞士银行有限公司成为我国证券市场上首家或批准的境外机构投资

者，同年 7 月，瑞银在中国股市的第一单，标志着内地 QFII 制度进入实质运行阶段。在此之后的数年中，境外机

构投资者对于内地证券市场的热情越发高涨，根据数据显示，截至 2008 年 6 月 30 日，QFII 从 2003 年最初的

35.75 亿美元的投资额度，发展到如今的 58 家机构 300 亿美元的投资额度。
2.我国 QDII 发展。据相关资料显示，截至 2007 年 10 月底，已有 4 家证券公司获得 QDII 资格，分别是：中

国国际金融公司、招商证券、中信证券、国泰君安。目前，已有 12 家基金公司先后获得了 QDII 资格，有 5 家基金

公司取得了外汇投资额度并成功发行了 QDII 产品。分别是华夏全球精选、南方全球精选配置证券投资基金、嘉
实海外中国股票、上投摩根亚太优势证券投资基金等。QDII 一经推出，即在国内市场获得了空前的追捧。几乎

每个产品都获得了高倍数的超额认购，上投摩根亚太优势基金的有效认购申请金额达到了创纪录的 1 162.6 亿

元，该基金的最终配售比例为 25.8%，创下了 QDII 基金“中签率”的新低。
（二）“两 Q”对我国证券市场的影响

1.正面影响

（1）调节资金供应量，维护证券市场稳定。在我国实行外汇管制、资本市场较为封闭的情况下,“两 Q”制度

的引进可以调节我国证券市场的资金流量，稳定证券市场。
在 2004 年 ~2006 年这两年熊牛大转换的时期，QFII 参与的市值正是增长的高峰期。2004 年 ~2005 年的增

长率和 2005 年 ~2006 年的增长率惊人地达到了 236.3％和 217.1％。 QFII 所持市值在我国证券市场中这一突

如其来的增长，给我国证券市场带来了大量的资金供应量，也给当时正急于走出熊市的我们带来了希望。相反，

当出现流动性过剩，QDII 对于缓解外汇储备过多带来的流动性过剩和人民币升值压力起到了缓解作用。
（2）引进先进的投资理念。在 QFII 进入我国证券市场的前三年（2004 年 ~2006 年），其业绩不但远超国内投

资基金，甚至超过沪深两市的平均表现，其价值投资的理念是获胜的法宝。例如在 2006 年 10 月之后，A 股指数

一路飙升并不断刷新历史记录，四季度沪深 300 指数涨幅达 41.75％。国内基金在四季度共获得近 430 亿元的

投资收益，收益率达 30％。其中，基金从累计涨幅超过 100％的 11 只个股中累计获得近 80 亿元的收益，占总收

益的 18.6％。而 QFII 由于提前布局权重蓝筹股，无疑成了其中最大的受益者。到四季度末，QFII 合计持股 32.53
亿股，在四季度共获得 121 亿元的投资收益，收益率高达 50％，比国内基金整整高出 17％。其中，在累计涨幅超

过 100％的太钢、重汽、宝钢、浦发行、万科 5 只个股上，QFII 累计获利 38.5 亿元，占总收益的 31.8％，远超国内

基金的表现。
在 QDII 的制度设计中，允许海外机构参与合作，使境内资产管理机构和海外同行加深交流合作，而不仅限

于现有的“框架性”合作上，让境内的券商、基金更为直接地了解海外机构的运作情况，学习他们如何在金融风

浪中抵抗风险的经验，有效提升了国内资产管理公司的投资决策、风险控制能力，树立长期稳健的经营理念。
2.负面影响

（1）国际金融风险对我国的金融体系可能造成国际传导性影响。笔者认为，“两 Q”的负面影响主要来自于

QFII、QDII 制度本身是证券市场国际化、自由化的一个渐进过程，“两 Q”制度越发展，表示该国的证券市场与国

际市场的联动越深，QFIl 投资者的涌入会将国外的金融风险通过各种传导机制带入国内金融市场，引起较大

的国际传导风险，加剧金融风险的防范难度，诱发潜在危机。最近的美国次级债事件后，QFII 出现获利出逃的迹

象。QDII 产品在海外市场的失败与国际金融风暴的影响也不无关联。
（2）制度或技术风险。资本在世界上任何地方、任何时候都一定是以追逐利益最大化为唯一的考核标准，

QFII 进入中国也不会例外。QFII 进入国内资本市场绝不是为了促进中国资本市场的完善，更不是为了传播新

的投资理念。QFII 在中国资本市场的所有投资活动都是为了满足本国投资者的收益要求，在给本国股东创造投

资收益最大化的同时，经营者也可以因此而获得更多的报酬收入。QFII 进来后，同样会通过操控股价，来获取收

益的最大化，这是在发展中国家、香港等市场已经证明了的事实。QFII、QDII 在我国是金融创新，我们的制度不

够健全，运作机制不完善。在与国际竞争者的较量中，我们还在付学费。
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三、对“两 Q”防范市场风险的相关建议

（一）对于 QFII 要健全制度，提高金融监管水平

首先，慎重选择合格的境外机构投资者，规范已获准的 QFII 在大陆证券市场的投资行为，逐步实现管制的

严密化、监管规则的规范化。随着获准入境投资的 QFII 逐步增多，国际资本跨境流动的规模将明显扩大，为此

也需要建立适当的风险预警机制，以减少金融风险发生的可能。同时应要求 QFII 同国内基金一样定期公布持

股情况和业绩，及时披露相关信息，提高其透明度。
其次，审慎开放股指期货，防止外资操纵我国股市。向 QFII 开放股指期货必须未雨绸缪，要在进入门槛、合

约设计、运行机制、风险控制、市场监管等方面进行科学设计、严格要求，构筑有效的“防火墙”，保证我国的金融

安全。
最后，鼓励 QFII 介入上市公司的治理。国际经验表明，机构投资者能够有效参与上市公司治理，能对公司

治理结构的改善起到积极推动作用。与国内机构投资者相比，QFII 更重视独立董事的作用以及公司的财务指标

和流动性，偏好控制权分散的企业。并对有不良记录的公司会坚决抵制。如果 QFII 以长期投资者的身份介入上

市公司的治理。势必会使上市公司独立性显著增强，日常运作的规范程度明显改善，透明度提高。经营业绩和投

资价值得到不断提升。因此，监管机构应不遗余力地自上而下引导 QFII 积极介入上市公司的治理。
（二）对于 QDII，要完善公司管理制度

首先，在公司的管理模式上，要积极跟国际接规，完善和改进投资公司的梯队建设，实行责任明确制度，各

部门进行明确的分工，同时做好各部门的工作协调，为未来 QDII 产品海外更好的发展做好准备和必要的铺垫。
其次，对于 QDII 产品这样一种新型产品，必然会遇到一系列从来没有遇到过的问题，因而，在目前的这种

情况下，只有依靠政府和职能部门的相关的合理有效的政策出台，依靠政府的监管来保证新产品在投入之初平

稳度过。
最后，要借鉴国外大型基金投资公司的成功经验和成熟的运作模式，提高国内从业公司的技术实力和从业

人员的个人素质，设置各类从业人员的考核制度和上岗标准。定期对相关人员进行专业知识培训，使操作人员

的技术知识跟上市场的变化动态。
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（上接第 8 页）解决一切发展问题时，既要坚持并运用历史的尺

度，也要确立并运用合乎人性发展要求的尺度。既要坚持并运

用历史的尺度，也要确立并运用合乎人性发展要求的尺度。
在发展中坚持以人为本，就是要在经济发展的基础上，不

断提高人民群众物质文化生活水平和健康水平；就是要尊重和

保障人权，包括公民的政治、经济、文化权利；就是要不断提高

人们的思想道德素质、科学文化素质和健康素质；就是要创造

人们平等发展、充分发挥聪明才智的社会环境。
总之，在社会主义初级阶段，我们必须始终坚持科学发展

观，以经济建设为中心，更加注重统筹兼顾，更加注重解决好社

会发展中的薄弱环节问题，大力推进政治发展、文化发展和各

项社会事业的发展，努力构建一个民主法治、公平正义、诚信友

爱、充满活力、安定有序以及人与自然和谐相处的社会主义和

谐社会。
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