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中文摘要

当今世界的证券市场国际化潮流与中国加入WTO，使中国大陆证券市场逐步深化，对外开放成为不可阻挡的趋势。但在资本项目尚未开放与证券市场很不完善的情况下实现证券市场的平稳开放是中国大陆证券监管当局面临的一大难题。与此同时一些发展中国家与地区在证券市场开放中采用QFII(合格境外机构投资者)，成功地实现了证券市场有序、稳妥的开放,有效地控制了证券市场开放中的风险。其经验值得我们加以研究与借鉴。

我国自2002年12月正式实施QFII制度以来，有关现行QFII制度的讨论一直未停息。国内关于QFII制度讨论的文献主要有以下几个方面：评论现行QFII制度的不足和缺陷；引入台湾地区的QFII经验；对我国的QFII法律制度作详细的介绍；对我国引入QFII制度后金融风险的防范；QFII制度对我国金融监管的影响。

本文着重从国际经验借鉴和配套法律制度的不足两个方面对QFII制度进行了比较全面的探讨。本文的框架是先进行QFII制度国际比较，从控制证券市场开放风险的角度评价现行制度，借鉴监管经验，接着具体探讨我国QFII制度中存在的法律缺陷和运作风险的法律防范。

本文在第一章中简单介绍了QFII制度的涵义和效用以及它与证券市场开放的关系；在第二章中首先介绍了我国采取QFII制度的原因及QFII制度出台的背景，并将我国现有QFII制度同韩国、印度、我国台湾地区进行了比较，评价得出我国现行之QFII制度是符合我国国情的。接着介绍了韩国、印度、我国台湾地区QFII制度的监管经验，对我国QFII制度的监管体制提出了五点建议；在第三章中探讨了《暂行办法》中一些条文的不足之处，并对跨境间接持有证券的法律关系进行了分析，建议以信托财产关系来界定它，从而弥补空白；在第四章中对外资双重身份导致的风险、托管人与券商或合格境外机构投资者的共谋行为导致的风险、托管人外部结算风险等进行了分析，并给出了具体的法律防范建议。

关键词: 资本项目开放  证券市场开放  QFII 


Abstract

The internationalization of securities markets in the world and China’s entry into WTO make it an imperative trend for the opening-up of China’s securities market to be gradual wide. But the capital market is still not wide open and the securities market is imperfect in China. Under this circumstance, it is a main problem to keep the securities market steadily while it is opening. At the same time, some developing countries and areas enact a QFII Institutions and get success. Their experiences are worth of studying and using for reference.

Since our country actualized QFII system in due form in December， 2002, the debate about actual QFII has not been appeased. The literature which debated the QFII system in our country could be classified as follows: remarking on the shortage and bug of the actual QFII system; introducing the experience of Taiwan Region; introducing our country’s law system detailed; keeping away the financial risk since our country actualized the QFII system; the effect which the QFII system has taken on the finance controllability.

This passage has taken general debate on the QFII system aimed at reference of international experience and the bug of interrelated law system. The frame of this passage is carrying through international comparer of the QFII system, evaluating the actual system and using controlling experience for reference from the angle of controlling the opening risk of securities market firstly, discussing the law system keeping away the bug of law and running risk of our country’s QFII system. 

This passage introduces the meaning and use of the QFII system, the relation of the QFII system with securities market opening in the first chapter; In the second chapter, this passage introduces the reason of our country adopted the QFII system and the background of our QFII system came on firstly, after that compares our QFII system with the QFII system of Korea, India, Taiwan region and concludes that our country’s system accords with the situation of our country. In the end introduces the controlling experience of Korea, India, Taiwan region’s QFII system and puts forward five pieces of suggestions; In the third chapter this passage discusses some bug in the <Temporary Measure> and analyzes the law relation of indirectly possessing the securities from other countries, suggests that we should treat the relation as entrusting estate; In the fourth chapter, the passage analyzes the risk that dual figure of foreign capital results in, the risk which trustee complots with securities company or qualified foreign institution investors that results in, the risk of trustee’s exterior reckoning, and gives some suggestions that keeps away the risk.   

Keywords: capital account opening ， securities market opening , QFII  
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引   言

经济全球化以生产要素的全球配置为主要特征，以生产全球化、金融全球化和贸易全球化为核心内容，它深刻影响了各国的经济运行机制和经济政策制订。1973年美元危机之后的10多年里，发达国家被迫取消了利率上限、贷款限制、证券投资限制和流动性要求等金融管制。到20世纪80年代中期，几乎所有的发达国家都实现了证券市场开放。在国际金融自由化和国内金融自由化的影响下，很多新兴工业化国家也于20世纪80年代末、90年代初开放本国的证券市场。证券市场开放已经成为国际金融领域的大势所趋。

我国已经正式加入了WTO，按照WTO金融服务协议的要求，我国证券市场必须逐渐对外开放，允许国外证券机构在中国境内开展证券业务，允许国外投资者在中国境内买卖证券。同时我国现有的证券市场存在着众多的弊病需要通过市场化国际化的方式加以改善。外在压力和内在需要决定了证券市场开放成为21世纪初中国经济发展的重要议题。但是如何在一个资本项目尚未放开、国内证券市场还很不完善的情况下开放证券市场并保持其稳定，是中国大陆证券监管部门面临的一大难题。

QFII（Qualified  Foreign  Institutional  Investors）合格的境外机构投资者制度指的是：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，其资本利得、股息等经批准后可转为外汇然后汇出的一种市场开放模式。QFII作为一种过渡性制度安排，使得许多新兴市场经济国家成功实现了证券市场有序、稳妥的开放。自20世纪70年代以来，我国台湾地区、韩国、智利和巴西等新兴市场经济体在证券市场开放的过程中，都采纳了QFII这种较为成功的过渡模式，其中我国台湾地区的成效尤为显著，在长达10余年之久的逐渐放松限制条件过程中，微调“度”的方面对大陆来说具有很强的借鉴意义。从韩国、印度和我国台湾地区的经验看，要成功实施QFII，就要严格防范短期炒作，一方面是确保资金来源的中长期性质，另一方面是把好外资汇入汇出关。只要我们充分借鉴其他市场的成功经验，建立较为完善的QFII机制，就能增加市场的中长期资金供给、增强投资者信心和提高我国证券市场的国际影响力，还能有效地促进机构投资者的发展壮大、上市公司素质的改善和投资理念的完善，引导居民储蓄转化为投资，促进我国资本市场股权文化的形成。
2002年11月5日，经国务院批准，中国证监会与人民银行联合发布《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》，于2002年12月1日起实施。《暂行办法》的颁布，标志着我国QFII制度正式实施。此后，中国人民银行、外管局、证券交易所、中国证券登记结算公司相继发布了配套文件，主要包括：人民银行《关于商业银行申请从事合格境外机构投资者境内证券投资托管业务有关问题的通知》，国家外汇局《合格境外机构投资者境内证券投资外汇管理暂行规定》，上海和深圳证券交易所各自的《合格境外机构投资者证券交易实施细则》，中国证券登记结算公司的《合格境外机构投资者境内证券投资登记结算业务实施细则》。

随着QFII制度实施以来，关于QFII制度的讨论就一直未停息。关于现有的QFII制度存在着门槛过高、管制过严等一直都是争论的焦点。尤其在实施了2年多后，QFII制度效应仍不明显，这些争论更是愈演愈烈。是否有必要对现有制度提出调整？如果调整该如何调整？就成了亟待解决的问题。同时很多学者提出QFII制度的引入对我国的金融监管、配套的法律制度都存在着挑战。我们该如何去应对这些挑战，随着QFII制度的进一步发展，这些问题的解决就变得十分迫切。

第一章 QFII制度概述

一、QFII制度与证券市场开放

（一）证券市场开放

证券市场开放已成为21世纪初中国经济发展的重要议题，受到国际社会的广泛关注。当今世界的经济全球化加速向前发展，各国经济日益紧密地结合，各国金融市场日渐成为全球金融市场的有机组成部分，对外开放成为各国促进本国经济发展必然的政策选择。

证券市场是发行和交易股票、债券、投资基金等有价证券的直接融资场所。按照不同的标准，证券市场可以分为从事证券发行的一级市场和从事证券交易的二级市场，也可以分为股票市场和债券市场。证券市场和资本市场的含义不同。资本市场是长期资金融通的场所，它是和货币市场相对应的一个概念，二者的区别是融资行为的期限是否超过1年，超过1年的为资本市场，不超过1年的为货币市场。按照这种划分，证券市场中的债券市场因到期年限不同而分属资本市场和货币市场，股票市场则因为其权益的永久性而属于资本市场。所以，资本市场是股票市场、1年以上的债券市场和1年以上的信贷市场的总称。

证券市场开放在学术界并没有权威的定义。在国外的文献中很少使用“证券市场开放”这种说法，多采用股票市场自由化、资本账户自由化、资本市场自由化等提法。资本账户自由化的内容包括证券资本流动限制的放松、对外借贷和对外直接投资管制的放松等。在国内，有资本市场开放（或国际化）、证券市场开放（或国际化）等提法。我们认为，证券市场开放是一国证券市场融入全球证券市场体系的过程，是一国证券市场从封闭走向开放的过程，这一过程包括证券服务业、证券投资和证券融资的开放。

（二）QFII解决证券市场开放难题

经济全球化进程已经成为当今世界不可抗拒的主旋律，生产要素的国际化配置通过提升全球产业的核心竞争力，在促进全球经济一体化进程中发挥着重要的作用。证券市场作为提供资本要素的最重要场所，其对外开放与国际化、自由化自然是经济全球化的重要组成部分。它深刻影响了各国的经济运行机制和经济政策制订。1973年美元危机之后的10多年里，发达国家被迫取消了利率上限、贷款限制、证券投资限制和流动性要求等金融管制。在此背景之下，到20世纪80年代中期，几乎所有的发达国家都实现了证券市场开放。在国际金融自由化和国内金融自由化的影响下，很多新兴工业化国家也于20世纪80年代末、90年代初开放本国的证券市场。QFII制度就是在这样一个世界范围内证券市场开放的浪潮下由一些新兴市场经济国家创制出的一种逐步开放证券市场的方法。

QFII（Qualified Foreign Institutional Investors），即“合格境外机构投资者”。QFII制度是指允许经核准的合格境外机构投资者，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，其资本利得、股息等经审核后可转为外汇然后汇出的一种市场开放模式。QFII在证券市场开放的三大块之中，主要是逐步开放证券投资和证券融资领域。

应当指出，QFII不是各国证券市场开放采取的唯一途径。东南亚的一些国家虽然属于新兴证券市场，市场的协调运行还在探索和发展之中，却采取了短时间内(或称一次性)开放证券市场的作法，如马来西亚为开放证券市场于1986年颁布了《外资促进法》，对外资直接投资境内证券市场限制很少，本金和利润均可自由汇出；菲律宾为吸引外资在1988年这一年就采取措施大大放宽了外汇管制和对外国投资者的限制，使证券市场的开放一步到位；泰国的证券市场在成立之初就几乎完全开放。香港和新加坡的证券市场又走的是另一条道路，因为两地地域狭小，资金供给和上市公司都极为匮乏，所以两地的证券市场都立足于建设成为亚太地区甚至国际金融中心，特别注重证券市场与国际接轨，参照发达证券市场制定了规范而先进的证券法律法规，对证券市场的监管也是按国际标准进行，可以说它们的证券市场本身就是国际化的，不存在开放的问题
。中国台湾地区、韩国、印度和巴西采取的才是QFII制度
。 

不过QFII在1997年的亚洲金融危机中经受住了考验，为台湾和韩国减少损失，恢复经济起到了相当关键的作用
。这表明QFII在新兴证券市场的开放进程中所具有的优势——成功解决了在资本项目管制下证券市场开放的难题。虽然亚洲金融危机的根本成因在于一国经济结构失衡，但诱因却是国际短期资本的快速流出，导致股价暴跌，外币对本币的汇率狂升，外债负担急剧增加，以致企业经营状况恶化，破产现象严重，最终整个国民经济遭受沉重打击。而通过QFII，一国的证券和外汇主管机关可有效控制资金的流出入情况，使国际短期资本转变为投资于境内证券市场的长期资本，从而有效地降低了开放证券市场带来的风险。

二、QFII制度的涵义与作用

QFII制度实际上是一种资本管制制度，它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、开放资本市场地一项过渡性的制度。这种制度要求外国投资者若要进入一国证券市场，必须符合一定的条件，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。它主要包括三方面的内容：资格条件（市场准入）；投资范围和投资额度、比例；资金的汇入与汇出管制。

由于受各国（地区）政府政策目标和经济环境差异的影响，各个国家和地区对QFII 的机构类型、资产规模等的规定并不相同。一般各国都根据本国资本市场发展状况，实施对QFII制度逐渐放松，逐步放开的管制机制。
QFII 作为一种过渡的资本管制措施具有以下多种效用：
（一）扩大资本市场容量，提升股市的效能

随着QFII的引入，证券市场的资金供给会大量增加。如台湾地区在推进QFII制度的20年内累计汇入资金净额达到380亿美元。证券市场的投资者基数和资金量的扩大有助于交易的活跃、市场深度的增加，促进资本市场融资功能的增强，从而使更多的上市公司受益，提高资本运作效率。

（二）培育成熟的投资理念

外资机构一般具有较为成熟的投资理念，机构投资者的特点决定了他们更多的倾向于长期的投资策略，而较少的投机行为。一般认为，QFII代表了具有专业知识与经验、运作规范的机构投资者。因而被个人投资者认为研究能力强，对个人投资者和国内小型基金公司具有示范效应。在台湾，QFII买入的股票经常受到中小投资者的追捧。QFII的引入有助于促进中小投资者从注重消息和技术分析的短线操作转向价值分析的长线投资，形成价值投资和理性投资的氛围，带动证券市场的日益成熟。

（三）提高机构投资者比重，优化证券市场投资者结构

股价波动的主要原因是市场的主体仍然是大量的散户投资者以及长期主宰市场的非理性投资理念。在QFII引入的10年内，台湾证券市场原有典型的散户市场情况已发生明显变化，交易额中上市机构所占的比重增加了4倍多，由3.1%上升到15.6%。一般来说，机构投资者占主导的市场，对信息的获取、吸收、消化和判断能力较强。机构投资者有代表性的投资理念是长期投资、分散投资和价值投资三方面。QFII有利于优化证券市场的投资者结构，提高证券市场的信息获取和分析能力，增加市场的稳定性。

（四）增强与国际市场的关联性，推动证券市场的国际化进程

随着QFII的进入，证券市场逐步开放。一方面国际股市的波动，汇率、利率、原材料等的波动越来越影响到一国的国内证券市场；另一方面，国外机构投资者往往选择资产优良、信息披露规范透明、治理完善的公司，这样必然会加大国内上市公司的竞争压力，对规范上市公司行为和提高信息披露透明度起到积极作用。对外资开放证券市场还会带动国内在会计制度、交易规则、交易品种和监管等方面与国际标准接轨，加快国内证券市场的国际化进程。


第二章 我国QFII制度及QFII制度国际比较

一、QFII制度与我国证券市场开放

（一）我国证券市场的缺陷

我国证券市场经过二十多年的发展，取得了长足的进步，已经初具规模，在中国经济发展中发挥了重要的作用，与此同时证券市场发展中的各种问题也暴露出来
：

第一，投机性较强。衡量某个证券市场的投资价值的主要指标是市盈率
，其倒数代表股市的长期投资收益率，如果市盈率高则投资证券的长期回报就低。国内证券市场市盈率偏高，人们入市不是为了长期投资而是为了从股价的异常上涨中获利。虽然对中国证券市场现在的市盈率存在争议，但普遍认为在30－50倍之间
，而道琼斯工业指数的平均市盈率在18倍左右
，显然美国证券市场更具投资价值。

第二，投资者结构仍不合理。虽然中国近年来大力发展机构投资者，建立了证券投资基金，促进社保资金、保险资金等进入证券市场，但总体而言沪深股市仍属典型的“散户市”，机构投资者无论在数量还是资金规模上都存在差距
。

第三，股权严重割裂。中国股市上的股票有流通股和非流通服之分，而非流通股所占比例高且不能流通，以致产生了“流通盘小”，“透明度差”，  “流通股股东利益受损”等弊端。造成这种情况的原因是中国原来片面强调证券市场为国有企业改制服务，而为了尽快改组为股份有限公司并上市，采取了政府部门和国有企业代表国家持有该公司的大部分股份，只拿出少部分向公众发行的作法。

第四，证券公司竞争力不足。截至2003年年底，中国证券公司有90余家，平均资产20多亿元人民币，中国排名前20位的证券公司资本之和不到45亿美元，还不及世界排名第十位的野村证券，而世界排名第一的美林证券一家就达到730亿美元
。境内外证券公司的竞争力不可同日而语。造成这种局面的原因，除中国证券市场起步较晚以外，“条块分割”是很大原因。各部门，各地区都纷纷设立各自的证券经营机构，并对之采取保护措施，缺乏市场化的退出机制，加上中国严格分业经营，证券公司难以进行融资和业务创新。比较而言，中国证券公司还处在低水平发展阶段。

第五，上市公司质量较差。中国证券市场上的有些上市公司“重上市，轻质量”，“重圈钱，轻回报”，为了上市不惜使用伪造、隐瞒的手段，上市以后几乎不分红或很少分红。上市公司是投资人的投资对象，其低下的质量严重损伤了投资人投资证券的信心，而信心是建立和维系整个证券市场的纽带，丧失信心的代价则是证券市场的崩溃。

第六，监管手段落后。中国证券市场一直受到“政策市”的影响，证券监督管理机构及其他有关部门往往采用发布政策这一简单的方式来干预市场运行。政策宽松，市场就上涨，政策吃紧，市场就下挫。而“政策”毕竟不直接反映市场规律，在证券市场发展之初，它可能具有立竿见影的效果，但是在中国已成为仅次于日本的亚洲第二大证券市场的今天，过度依赖“政策”来监管，难免显出滞后性和暂时性。

（二）我国选择QFII的缘由

各国证券市场所处的不同环境决定了各自不同的开放模式。以我国证券市场的现状看之，选择QFII模式更符合我国的现状。

1、首先QFII对以上提到的我国证券市场的缺陷均具有改善或促进改善的效用：

QFII引进的合格投资者多为世界上排名靠前的投资机构，它们秉承价值投资的理念，倡导理性投资方式，这无疑对境内的投资者起到示范和引导作用。

我国的非流通股数量庞大，成份复杂，其流通的实现需要证券市场上有相当规模的存量资金。QFII可以增加资金总量，部分抵消因国有股，法人股的减少持有，对中国证券市场造成的冲击。

合格投资者应当委托境内证券公司办理在境内的证券交易活动，目前代理合格投资者数目最多的是中国国际金融公司，其国际业务实力尽人皆知。作为中小商的汉唐证券以其快捷周到的服务也争取到了德意志银行的委托。竞争的加剧有益于证券公司的整合。

合格投资者来自拥有发达证券市场的国家，它们必然以其熟悉的标准来衡量中国的上市公司和市场监管，无庸讳言，我国的上市公司较差的质量和粗糙隐蔽的监管手段将使中国证券市场的投资价值大打折扣。为吸引合格投资者，增强我国证券市场的竞争力，有关方面的完善步伐将会加快。

2、其次QFII除了解决证券市场中存在的问题外，还可以有效的控制证券市场开放中的风险
。韩国、印度、我国台湾地区都有成功的经验可以证明。而且我国的证券市场现状与台湾的QFII制度实施之前相似，台湾的QFII成功经验对我国控制证券市场开放中的风险来说具有较大的借鉴意义。

总的来说，QFII 除对我国证券市场已有的缺陷具有改善作用之外，而且可以有效控制证券市场开放中的风险，并有具有较大借鉴意义的台湾地区的成功经验可资借鉴。故我国在证券市场的开放途径中，选择了QFII。

（三）我国QFII制度出台背景

1998年以来，梁定邦先生通过总结有关市场对外开放的经验，结合我国证券市场投资理念不成熟、公司治理机制不健全和机构投资者规模小、竞争力低等问题，数次向国务院建议，允许QFII有限制地投资于国内A股证券市场。证监会成立专门小组，开始对QFII等有关问题进行研究。

2001年，香港特区政府提出有关QDII的建议，即允许内地外汇资金通过合格的境内专业机构投资者投资于香港证券市场。同年，中国证监会与国家外汇管理局就QFII和QDII的利弊及操作问题进行研究，并将有关意见于2002年年初上报国务院。国务院同意“先从引入境外合格投资者抓起”，可以向社会征求意见。

据此，QFII工作进入市场咨询阶段，证监会多次召开座谈会，组织境内外专家对QFII机制作进一步论证。多数专家和市场人士认为，二十多年来我国对外开放、引进外资取得了巨大成就。要保持和取得更大的成就，应突破过去主要采用的吸收外商直接投资的方式，逐步加大吸引境外证券投资的力度。证券投资一般不直接参与管理，有利于内资企业自身的技术创新、制度创新和通过资本市场实现扩张，提高竞争力，与直接投资互为补充。引进QFII的证券投资，是在资本市场还没有全面对外开放条件下引进外资的稳妥办法，也是资本市场进入发展新阶段的重要推动力。从韩国、印度和我国台湾地区的经验看，要成功实施QFII，就要严格防范短期炒作，一方面是确保资金来源的中长期性质，另一方面是把好外资汇入汇出关。只要我们充分借鉴其他市场的成功经验，建立较为完善的QFII机制，就能增加市场的中长期资金供给、增强投资者信心和提高我国证券市场的国际影响力，还能有效地促进机构投资者的发展壮大、上市公司素质的改善和投资理念的完善，引导居民储蓄转化为投资，促进我国资本市场股权文化的形成。

2002年10月，中国证监会上报了《关于引进合格境外机构投资者试点及发布有关管理暂行办法的请示》。11月5日，经国务院批准，中国证监会与人民银行联合发布《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》，于2002年12月1日起实施（以下简称《暂行办法》）。

此后，中国人民银行、外管局、证券交易所、中国证券登记结算公司相继发布了配套文件，主要包括：人民银行《关于商业银行申请从事合格境外机构投资者境内证券投资托管业务有关问题的通知》，国家外汇局《合格境外机构投资者境内证券投资外汇管理暂行规定》（以下简称《外汇管理暂行规定》），上海和深圳证券交易所各自的《合格境外机构投资者证券交易实施细则》，中国证券登记结算公司的《合格境外机构投资者境内证券投资登记结算业务实施细则》。

二、QFII制度的国际比较

    总观各国的QFII制度，我们可以看到QFII制度主要包括资格条件（市场准入）；投资范围和投资额度、比例；资金的汇入与汇出管制；路径选择四个方面。下面将从这四个方面把我国的QFII制度与印度、中国台湾地区、韩国的QFII制度加以比较：

表1  中外QFII资格条件比较

	国别与地区
	各自条款

	中国内地
	A． 商业银行：最近一个会计年度总资产在世界排名前100名以内，管理的证券资产不少于100亿美元；

B． 保险公司：经营保险业务达30年以上，实收资本不少于10亿美元，最近一个会计年度管理的证券资产不少于100亿美元；

C． 证券公司：经营证券业务达30年以上，实收资本不少于10亿美元，最近一个会计年度管理的证券资产不少于100亿美元；

D． 基金管理机构：经营基金业务达5年以上，最近一个会计年度管理的资产不少于100亿美元。

	中国台湾地区
	A． 银行：总资产排名世界银行前500名，持有证券资产金额3亿美元以上；

B． 保险公司：经营保险业务10年以上，持有证券资产金额5亿美元以上；

C． 基金管理机构：成立满5年，经营证券投资基金资产额5亿美元以上。

	印度
	A． 在印度以外地区设立或组织的退休基金，共同基金和投资信托、保险公司，具备专业能力和良好的财务状况；

B． 在印度以外地区设立或组织的银行，资产管理公司、投资顾问以及组合投资管理人自有资金或下属基金；

C． 在印度以外地区设立或组织的委托人，受托持有人自有资金或下属基金。


表2 QFII初始投资额度与持股比例限制的中外比较

	国别地区
	单个投资额度上下限
	投资总额上限
	单个持股比例（%）
	总持有股份的比例（%）

	中国内地
	5000万－8亿美元
	－
	10
	20

	中国台湾地区
	500万－5000万美元
	25
	5
	10

	印度
	－
	    －
	10
	24

	韩国
	－
	    －
	5
	10


表3 QFII投资品种与投资行业限制的中外比较

	国别地区
	投资品种限制
	投资限制行业

	中国内地
	在证券交易所挂牌交易的A股股票、国债和证监会批准的其他金融工具。其中可转换债券因技术原因而暂停。“证监会谈话”增加了封闭式基金和开放式基金。
	涉及国家安全的影视制作、有线电视网络；中成药秘方产品；电网建设及经营；书刊出版及发行；基础电讯及证券期货业等敏感行业禁止外商投资。

	中国台湾地区
	100%全部投资于证券（股票和债券），但台湾地区本土发行的可转换债券和金融债券除外。
	农艺园艺业、农药制造业、汽车客运、通信及邮政储蓄汇兑、广播电视业等。

	印度
	菜单选择（二选一）：

1、股权投资：70%以上与股权有关的工具（股票、基金），30%以下债券工具（企业债、政府债券）；

2．债权投资：100%投资于债券市场
	在国家安全、公共秩序、公共卫生、环保等敏感行业。

	韩国
	
	在国家安全、公共秩序、公共卫生、环保等敏感行业。


表4  QFII资本流动管理与汇出入资金限制的中外比较

	国别地区
	资本流动管理
	具体规定

	中国内地
	强制方法
	取得QFII后3个月内汇入资本金，在汇入本金后1年内不得汇出。每次汇出本金不得超过总额20%，相邻两次汇出的时间间隔不得少于3个月（QFII为封闭式中国基金的，汇入本金3年内不得汇出，相邻两次汇出时间间隔不得少于1个月）。

	中国台湾地区
	强制方法
	取得QFII后3个月内汇入资本金，而且在汇入本金后的3个月内不得汇出，投资收益只能每年结汇一次。

	印度
	税收手段
	外资在1年内汇出，征收资本增值税税率为

30%，1年以上则下降为10%，对利息所得征收20%税率。

	韩国
	税收手段
	资本利得25%或总收入10%，以低者为准；股利或利息按10%－15%征收。


表5  境外新兴证券市场实施QFII制度的时间跨度

	时间
	韩国
	中国台湾地区
	印度

	间接开放市场
	1984.7
	1983.5
	1986.7

	正式引入QFII
	1992.1.1
	1991.1.2
	1992.9.15

	全面开放时间
	1998.5.25
	2001.3
	至今未全面开放


               资料来源

通过以上列表对照我们可以看到我国QFII制度的特点：

(1) QFII主体资格门槛较高

在有关机构资格条件的设定上，中国内地《暂行办法》的规定相比较于台湾地区和印度而言门槛都要高，除了规定投资机构最近一个会计年度管理的总资产不得少于100亿美元，并从资信、从业人员资格、内控制度、资金来源及其性质等方面确保QFII中长期投资的性质。可见我国政府对于QFII还是比较谨慎，着重考虑的是境外中长期资金，具有维护市场中长期稳定的导向。这应该是比较适合我国的现状的。我国证券市场现在最紧缺的不是资金，而是存在一系列的问题有待改善，这一点从前面我国证券市场的缺陷可以看到。引入中长期资金可以改善投资理念、完善上市公司治理结构，改变证券市场的投资气氛，同时还可以控制证券市场开放的风险，防止国际游资造成的金融冲击。而且现阶段我国证券市场正处于动荡时期和调整阶段，实在是经不起外来的冲击。故笔者认为只考虑中长期资金还是可取的，很多人士提出要降低门槛的想法还没有到时候。

在2004年底，证监会基金部同外管局会晤时，对于QFII资格条件门槛的设定没有做出降低的调整，应该说是比较适合我国现状的
。

（二）在投资范围和投资比例方面相对宽松
投资范围限制主要对机构所进入的市场类型以及行业进行限制；投资额度是指单个和全体合格机构投资者的投资数额和投资于单个股票的最高比例。其实这方面的规定应该主要是针对于对本国某些产业的保护而设立的。出于对中国目前的开放环境的考虑，包括入世开放承诺和B股市场的先行开放，在投资范围和投资比例方面设置得相对宽松，既是对入世承诺的一种兑现，同时也可以在更大范围上改善某些产业的竞争现状。   

（三）强制性的资金管制方式

资金管制方式有两种：一种是印度的税收管制方式；一种是台湾的强制性管制方式。比较台湾与印度的做法，从表面上看，台湾在资金的汇入时间、数量、汇出期间、汇出方式上都比印度设置了更多的限制，但因其在本金汇出期间上沿用了对投资者较为有利的安排，加之只征收一定的利息股息税的税收政策，实际上是台湾的QFII制度对投资者更具有吸引力。反之，印度对资金进出的各环节限制不多，但通过征收不同税率的资本增值税，其对资金汇出期间的限制作用相当明显，在一定程度上间接地造成了强行使资金滞留境内的效果。我国采取台湾地区的强制性资金管制方式，此外，为确保国家在特定情况下对外汇市场采取临时性的强制措施，《暂行办法》规定国家外汇局可根据国家经济形势、国际收支平衡的需要，对QFII本金和已实现收益的汇出期限予以调整。应该说这种方法是可取的，既可以控制外汇风险，保证QFII资金的长期性，又不失其灵活性，可以在特定时候做出调整。

（四）更为严格的资金出入境限制

台湾地区在实施QFII制度之初，对资本的出入境采取了强制的办法，规定外资必须在被核准的3个月之内汇入投资本金，汇入后3个月内不得汇出，投资收益每年只能结汇一次。比较来看，中国内地对于资金的汇入汇出有着更加严格的限制，要求资金汇入国内后，满1年或3年以上方可汇出本金和利息，而且每次只能汇出本金的20%，相邻两次的汇出间隔不得少于3个月。这一规定可以有效的控制国际游资对我国外汇市场的影响，防止出现大规模的恶意撤资，促进QFTI进行更多的长期投资。目前中国人民币资本项目下尚未自由兑换，而QFTI涉及境外机构投资者的本金和资本利得的汇入汇出问题，管理层希望在启动QFTI的初始阶段通过门槛较高的汇入汇出限制，可以更好地留住中长期投资的外资，避免对内地证券市场造成大的冲击，同时也保证了外汇储备和汇率的稳定性。笔者认为现阶段出于稳健的目的采取严格的资金汇入汇出管制，有利于避免我国现有证券市场受到外来风险的冲击还是可取的。

（五）路径选择方面，相对直接和积极

境外新兴市场开放QFII前，一般经历以合资基金为主的间接投资，为实施QFII机制积累经验。我国QFII制度没有经过间接投资的形式，而是直接引入了合格境外机构投资者。出于对中国目前的开放环境的考虑，包括入世开放承诺和B股市场的先行开放，笔者认为我国已有之证券市场已有一定的开放程度，况且有其它国家和地区的成功经验借鉴，直接实施QFII制度，还是可行的。

三、国际经验对于我国QFII制度的启示
（一）韩国

在亚洲新兴市场国家和地区中，韩国是渐进式开放证券市场的典型国家，在证券市场的开放过程中带有很强的计划性和明显的阶段性，在开放后期步伐较快，表现得比较激进。

1991年6月，韩国政府出台了《开放股票市场计划》，允许外国机构投资者自1992年1月1日起直接投资韩国国内证券市场，这被认为是韩国证券市场自由化进程中具有划时代意义的事件，该计划与最先在台湾证券市场实施的QFII制度十分类似。上市公司外国所有权限制为不得超过总股本的10%，单一外国机构投资者持有一家上市公司的股份上限为3%。对外国投资者的持股比例上限从最初的10%, 1994年上升为12%, 1995年为15%, 1996年20%, 1998年5月22日取消了外国投资持股比例的限制。1995年3月，韩国证券交易所共有702家上市公司，其中98%的上市公司达到12%的外国投资者持股比例上限，外国机构投资者拥有总市值的8.6%。

1995年2月，韩国政府废除对国内机构投资者的投资限制允许国内机构投资者无限制地投资外国证券；1996年4月1日，又允许国内个人投资者和企业无限制地进行对外证券投资。自此，韩国证券市场的国际化进程基本完成。

从韩国证券市场整个开放进程来看，初期是渐进式的，从1992年开始，证券市场开放范围不断扩大，开放的速度逐渐加快，开放的方式由渐进式向激进式转变。QFII在其中所起到的过渡作用是巨大的。1997年亚洲金融危机对韩国金融市场造成重大冲击的主要原因是韩国国内以利率市场化为核心的金融自由化改革与证券市场开放进程相比比较滞后，汇率市场化也没有完成，韩国国内金融市场改革并没有做到整体推进，协调发展。

（二）印度

印度自1992年9月起，依照境外投资机构指导原则，开放境外机构投资者投资印度证券市场。

1995年11月，印度证券交易委员会修正了外资规则，要求外资应先向印度证券交易委员会登记申请合法准予其以外资是否投资之证件，并依据1973年外汇法，取得印度中央银行－印度储备银行同意后才能交易。

印度的FII制度的各个方面，一直都处于固化状态，没有什么改变。最近印度证监会又扩大了FII的涵盖范围，并允许外国证券商代表注册的FII在印度运作，外资可与印度伙伴合作设立合资股票经济公司、资产管理公司、商人银行。

（三）我国台湾地区

1、QFII制度演进过程

我国台湾地区证券市场始建于1961年，台湾金融市场是台湾当局高度管制的对象，金融机构的设置受到严格控制，利率水平被长期压低，外汇管制相对较严，资本流出入受到限制等，证券市场始终处于封闭状态。从20世纪80年代开始，台湾证券市场经过二个阶段用了近20年时间完成对外开放进程，尤其是在开放过程中采用了“QFII制度”，被认为是新兴证券市场开放进程中的成功的制度创新。台湾证券市场对外开放遵循了二个原则:先间接投资原则、先机构投资原则、逐步放宽管理原则。市场开放的过程大致可分为二个阶段:

第一阶段:间接投资开放阶段(1981年——1990年)。1981年11月，台湾证券管理委员会制订了《引进侨外资投资证券计划案》，拟分二个阶段逐步放宽侨资和外资进入台湾证券市场投资的限制:第一阶段，成立投资基金接受外国投资者的间接投资；阶段二，批准一定数量的外国机构投资者对台湾证券市场进行直接投资；阶段三，允许外国个人投资者直接投资于台湾证券市场，实现台湾证券市场的完全开放。

1983年8月，外国和台湾的16家金融机构共同组建了台湾国际证券投资公司，并于当年10月在海外首次发行受益凭证。自1983到1986年，台湾证券管理会先后批准成立了国际、光华、建弘、中华等四家中外合资证券投资信托公司，共募集海外资金1.56亿美元。由此，外国投资者可通过在纽约伦敦上市的四家海外基金间接投资于台湾证券市场；之后，众多台湾上市公司纷纷在海外分行GDR（全球存托凭证），可转换公司债等；1988年5月起，台湾首次允许外国人及华侨与境外法人直接投资台湾的证券公司，允许外资投资证券投资顾问事业，提供证券投资有关事项的咨询业务。

第二阶段:QFII阶段(1991——1996年)。1990年12月28日，在台湾股市暴跌之际，台湾当局决定启动证券市场国际化的第二阶段，大幅度开放证券市场，允许达到条件的外国机构投资者(包括银行、人寿保险公司和基金管理公司)从1991年1月4日起在台湾证券市场直接进行证券投资活动。这些条件主要包括：对单个外国投资者的投资限额及总投资限额：对投资证券范围的限制，对持股比例的限制等。规定单一机构投资者持有一家上市公司的股权上限为5%，所有机构投资者持有一家上市公司股权总和不得超过10%。

台湾当局于1994年4月公布了《外国证券商在台设置分支机构办法》，根据国民待遇原则，全面开放外国证券公司在台设立分支机构，从事经纪、承销、自营、委托买卖外国证券等业务。在实施证券市场直接对外开放的同时，台湾当局对QFII进行了相当严格的资金汇入汇出管制。

第三阶段:GFII (General Foreign Institutional Investors)阶段(1996年至今)。允许一般机构投资者和外国个人投资者直接投资台湾证券市场，初步实现证券市场对境外法人和自然人的完全开放。QFII因其雄厚的资金实力和长期化、稳定性高的投资倾向，在台湾证券市场的重要性并未下降，QFII的绝对数目和投资自由度都得到进一步的扩大，无论是资格条件、投资额度限制，还是在资金汇出入管制方面，都有了相当大程度的放宽。

总的来说，台湾地区证券市场走的是一条循序渐进的开放之路，推行的是比较稳健的对外开放政策。台湾实施QFII制度的总体思路是：总额控制、个别案审批、定向投资、逐步放开。随着台湾证券市场规模的不断壮大和抗风险能力的逐渐提高，QFII制度历经数次修改，逐步演进，总体趋势是台监管当局不断放宽各种管制。主要表现为逐渐放宽QFII资格的要求，放宽QFII投资台湾市场额度，放宽QFII投资上市公司的股权上限管制，在QFII资金汇出入方面在某些时候较严，但总体而言也是逐步放宽的。

    （1）逐渐放宽QFII的资格条件

主要从增加QFII类别、放松经营年限、放宽实力要求、放宽证券投资要求等方面不断放宽成为QFII的资格条件。

（2）放宽QFII投资台湾证券市场的额度限制

台湾当局从两个方面逐渐放开QFII投资台湾证券市场的额度限制，一是逐渐提高单个QFII投资台湾证券市场的资金额度；二是逐渐提高全体QFII投资台湾证券市场的资金额度。

（3）放松QFII投资台湾上市公司持股比例限制

台湾证券市场放松QFI1持股比例限制，也主要是通过两种途径，一是放松单个QFII对单个上市公司持股比例的限制；二是放松对全体QFII对单个上市公司持股比例的限制。2000年12月30日，台湾证券市场基本取消了QFII上市公司持股比例的限制。

（4）放松对QFII资金运用和资金汇入汇出的管制

在资金管制方面，一开始要求QFII将汇入资金基本上全部投资于证券，1991年底允许QFII汇入金额的10%存入3个月期间新台币定期存款账户，1992年初允许10%的金额可投资于距到期日3个月内的货币市场工具，1994年又允许QFII使用的3个月定期存款账户到期后可以续存3个月，1995年将可投资货币市场工具的限额从10%提高到30%, 1998年台湾允许QFII投资台湾期货市场，2000年允许投资台湾本土公司发行并在本土交易的可转换债券和信用级别较低的金融债券。

QFII资金汇入汇出的限制也是逐渐放松，汇入和汇出的时间限制逐渐延长，尺度逐渐放宽。

从QFII在台湾证券市场的演进过程可以看出，台湾监管当局对QFII制度的设计、执行以及后续的升级都十分谨慎，这一方面和台湾证券市场自身的实力和规模有关，一旦外资获利出逃，台湾证券市场将无法承受如此巨量资金的流失，股市将遭受巨大的打击；另一方面，同QFII制度自身潜在的风险有关，QFII以利润最大化为最终目的，且QFII与境外投机性游资有着千丝万缕的关系，一旦QFII决定撤资，不仅仅是其自有资金量的流失，同时会产生乘数效应，流失的资金量将达到几倍甚至十几倍。这将对台湾证券市场造成毁灭性的破坏。因此，台湾证券市场严格控制QFII制度实施过程中的相关风险，对于资金汇兑的限制，采取了逐渐放松的策略，逐步放宽对QFII资金汇入汇出的限制。这种渐进式的开放策略，值得大陆证券市场学习和借鉴。

2、QFII制度的效应

台湾地区QFII的大量流入也是在其推行QFII制度之后的两三年后，即QFII制度的效果具有一定的滞后性，见下表。

QFII政策传导机制及其效应的时间序列

	QFII政策
	短期效果（1－2年）
	中期效果（3－4年）
	长期效果（5－7年）

	1、增量资金流入效应
	   弱
	  较强
	    强

	2、投资理念引入与相应的股价结构调整效应
	   较强
	  强
	    强

	3、证券市场国际化效应
	    弱
	  较强
	    强


总的来说，QFII制度在台湾证券市场的开放过程中取得了令人瞩目的成功。韩国和印度证券市场开放过程中，也采取了与台湾QFII制度相类似的开放制度，并取得了比较好的开放效果。这几个国家和地区的经验值得我们加以认真研究并予以借鉴。

（四）国际经验对我国QFII制度的启示

大陆证券市场与西方发达国家的证券市场相比存在很大的差距；与其他新兴市场国家和地区相比，大陆证券市场也是非常年轻的，而且具有新兴加转轨的双重特征，大陆证券市场的开放之路任重而道远，在开放实践中，应采取比其他新兴国家和地区证券市场开放更加稳妥、更加谨慎的方法，有效规避证券市场开放风险。

通过对大陆证券市场和台湾证券市场进行比较发现，在QFII制度实施的初期，大陆证券市场与台湾证券市场存在某些共性：证券市场的国际化程度低；市场结构不合理，机构投资者的比例较低；证券市场投机氛围浓厚，短线炒作盛行，缺乏理性投资和价值投资的投资理念。

大陆证券市场和台湾证券市场的共性决定了台湾QFII制度的经验和模式对于我国QFII制度具有较大的借鉴意义，我国应充分借鉴台湾实施QFII制度的成功经验。

1、QFII制度市场效应的滞后性

虽然中国出台QFII制度后股市持续低迷，同时在其促进证券市场国际化的进程中会带来一定的国际金融风险。但是我们要注意到QFII制度的市场效应具有一定的滞后性，正如上面提到的台湾QFII制度效应，都是在3到4年后才有较强的效应。我们不应过早的对QFII制度做出评价和调整。         

2、从总体上看，QFII的进入门槛和管制条件趋于逐步降低，内地市场进入门槛的下降空间更大

从我国台湾地区的QFII的进入门槛看，QFII的进入门槛存在一个不断降低的过程。与此形成对照的是，内地QFII的初始进入门槛更高，因而下降的空间更大。至于其具体的下调进入门槛的进展，则取决于内地市场金融机构的竞争能力、以及金融市场的发展程度等决定。

从资金流动的角度考察，对于QFII的投资总额上限、以及对个别投资额度的上下限也是衡量进入门槛的一个重要指标。在初始阶段，考虑到市场的接受能力，一般倾向于设定较小的额度，然后随市场的发展而不断放大。与此相关的指标是：对持股比例的限制、对资金汇出汇入的限制、对资金运用的限制。从趋势看，这些限制都呈现逐步放松的特征。

事实上，虽然《服务贸易协定》的市场准入原则要求缔约方不得限定外资进入本国证券市场的最高股权比例或对单个的或累计的外国投资实行限制，不得限制外资经营证券业务的总量，但是该原则属于特定义务，需要各缔约方经过谈判达成具体承诺加以执行。从发展中国家和地区的实践看，大多数国家和地区在开放证券市场初期对外资进入证券市场的数量和比例有所控制，比如对单个投资者持有企业股权的比例和所有外资持有企业股权的比例做出限制，经过一段时间的实践再逐步放开。

3、QFII只是整个资本市场开放中的一个渐进步骤，其发展方向是逐步放松对外资进入本土市场的管制

从整个资本市场开放的历程看，QFII仅仅是其中一个渐进的步骤，QFII制度可以说是保持相当管制条件下的资本配额制度，其发展方向就是全面放开海外投资者对本土市场的投资限制，而整个开放进程的推进速度，则取决于本土市场的发展状况等因素。

4、QFII制度对外汇管制和国际收支将形成多方面的影响

从基本市场环境看，在外汇管制和国际收支波动方面，我国台湾地区的实践经验对内地当前QFII制度的参考意义有限，这主要是因为我国台湾地区在实行QFII制度时，其汇率制度已经实施了比较充分的浮动汇率制度，而目前内地依然实施的是有管理的浮动汇率制度。

1994年中国内地成功地实现汇率并轨为代表的外汇管理体制改革以后，又成功地在1996年提前实现了人民币在经常项目的可兑换，抵御了1997年亚洲金融风暴的冲击，维持了人民币汇率的稳定和外汇储备的持续稳定上扬。但是，当前的人民币汇率制度同样存在许多缺陷，例如，因为资本项目的管制使得汇率的形成不能准确及时地反映外汇市场地真是供给和需求变动；外汇储备地持续上升增大了持有外汇储备的成本；人民币一直受到升值的压力使得中国人民银行不得不经常性地被动入市干预；汇率制度缺乏足够的弹性和调节的区间。

如果说中国的汇率制度的这些缺陷在中国经济开放程度有限的条件下还是可以容忍的话，那么随着中国经济开放程度的提高、特别是中国加入世界贸易组织之后，推进汇率制度的市场化、推进人民币在经常项目的可兑换就是一个十分迫切的任务。QFII制度的实施本身就是人民币资本项目走向自有兑换的一个重要阶段，同时其实施本身也会推进人民币可兑换进程的深化。QFII本身就是外汇管制放松的一个新的阶段和起点。能够促进一国（地区）国际收支规模的扩大、以及国际收支状况更为市场化、汇率形成机制的更为市场化。

5、QFII的重要影响主要不是资金方面，而是市场制度创新方面

在部分市场人士看来，所谓QFII制度，无非就是为国内的资本市场引入新的资金流，在市场行情低迷的阶段，这也成为缓解国内资本市场资金压力的借口。但是，批评者会说，连境内的资金都不愿意投资的股票，境外资金会投资吗？实际上，QFII制度在起步阶段的规模都会十分有限，对于整体市场走势的影响会十分有限。如果我们从整个经济金融环境角度考察，目前最为缺乏的，并不是资金。从国内市场看，居民储蓄一直保持快速增长的趋势，即使撇开数万亿的人民币储蓄不谈，居民的外币储蓄也同样十分庞大。相对于国内资本市场有限的市场来说，资金是相当充裕的，资本市场发展的关键，还是推进资本市场制度的市场化国际化创新。

当前，中国的资本市场正处于规范化市场化调整的关键阶段。从制度经济学角度看，制度的演进讲求互补性和协调性，一个局部性的制度变迁要有效发挥作用，需要与之相关的制度做出适应性的调整。从当前中国资本市场的状况看，QFII就具有这种促进资本市场制度创新的作用。QFII要顺利和平稳地运行，就必然对中国资本市场的许多基本制度建设提出调整和改革的要求，要求与QFII相关的制度要充分的市场化和国际化，譬如分业经营的监管模式要尽快的转变为混业的经营模式转换，外汇管理制度要从合格监管向风险监管模式转变
等等。这主要包括市场监管制度、法律制度、会计标准和信息披露标准等。

第三章 我国QFII制度的法律完善

一、《暂行办法》的缺陷及其完善

（一）境外机构投资者的投资范围有待确定

《暂行办法》规定，合格机构投资者在经批准的额度内，可以投资于证券交易所挂牌交易的除境内上市外资股以外的股票、在证券交易所挂牌交易的国债、可转换债券、企业债券和证监会批准的其他金融工具。除已明确的投资品种外，《中国证监会发言人就合格境外机构投资者境内证券投资管理有关问题的谈话》中指出，其他金融工具还包括封闭式基金和开放式基金、以及股票增发、配股、新股发行和可转换债券发行的申购。尽管如此，这些品种仍然没有被列举在《暂行办法》的投资范围中，缺乏明确的法律地位，其权利义务具有极大的模糊性。

（二）关于保险公司的规定

目前我国保险公司只允许通过投资于基金的途径间接入市，尚不允许购买股票和债券。而《暂行办法》则允许外国保险公司投资于A股、可转换债券和普通企业债券，这一规定虽不违反国民待遇的要求 ，但显然给予了QFII相对于境内机构投资者的“超国民待遇”，会改变内外资的实质性竞争条件。因此，我国有必要在时机成熟时，放开内资保险公司投资证券市场的范围限制。
二、QFII制度下跨境间接持有证券的法律关系分析

（一）直接持有与间接持有之比较

 　 在传统的证券直接持有系统下，发行人发行的证券统一寄存于中央证券存托机构(CSD)，投资者购买发行人发行的证券或将持有的证券再度转让其他投资者，CSD簿记系统的持券持有人记录将动态地与交易结果保持一致。随着证券市场规模的扩大，普通投资者只能委托具有交易所会员资格与中央登记结算资格的券商入市交易，相应的CSD簿记系统的证券持有人仍然是该投资者。我国现行的做法与之保持一致：中登公司既是中央证券存托机构又是中央证券登记结算机构；在中央证券登记结算法律关系中，以券商在交易所的交易席位为最小结算单位，结算参与人(券商)之间的债权债务经轧差成净额，以中登公司为中央结算对手，进行证券与资金的电脑系统划账和交收；在券商代理投资者交易的情形，中央结算并不与中央登记一致，接受证券交收的结算参与人并不是中登公司登记的证券持有人，由于“租用”券商交易席位进行证券交易的投资者并非CSD系统的结算参与人，其在公开证券市场上购买并持有的证券(虽经CSD系统登记至自己名下)，必须托管给结算参与人(券商)并经由后者将托管证券再存托于CSD系统，这样，中央结算与中央登记保持了表面上的一致。这种登记结算系统的主要弊端在于CSD簿记系统以及中间人记账系统的高负荷工作量，并延长了登记结算的链条，从而降低了交易结算系统的运转效率。
20世纪60年代美国证券市场直接持有系统爆发“文档灾难”之后
，市场管理机构即致力于促使大量证券交易文件非流动化，改变将证券实际过户给买方和买方经纪人的交收方式，引入间接和多级持有系统。在我国证券市场尚未开放、交易规模狭小的环境中，直接持有系统尚能正常运转；随着QFII制度的发展乃至我国证券市场全面对外开放、国内证券市场的进一步扩容，全面改革这种持有模式下交易结算和登记的法律制度实属必然。

 　　在金融全球化的今天，跨境资本流动和跨境证券交易的规模呈几何级数扩大，跨境证券间接持有正是适应这种跨境证券交易需要而诞生的一种金融创新。在证券间接持有的新系统下，证券间接持有中间人不仅代表账户持有人持有证券享受证券利益，而且自身亦对间接持有的证券享有利益。在间接持有系统内，实现同一中间人名下的两个投资者之间的过户，只要记增或记减该证券账户记录即可，不需要改变在CSD的登记记录。如果两个投资者通过不同的中间人持有证券权利，欲实现二者之间的证券权利过户，情况稍显复杂，因文章篇幅有限，在此不多阐述。

 　 在金融全球化的今天，证券的跨国发行、投资者的跨国证券投资以及金融机构的跨国提供金融服务迅速催化了跨国证券间接持有系统的形成，并决定性地取代了传统的直接持有证券体系。即使是在非实物化证券交易的环境，投资者也不愿承担直接持有时自行保管电子化证券的灭失风险，更愿意通过间接持有系统获得专业存托服务、电子化清算系统中安全快捷的交易服务，以及投资实时跟踪的复杂化记录保存服务，从而极大地降低了交易成本。因此，在间接持有系统中，一方面，中央结算与中央登记保持实质的一致，CSD的簿记系统只需记载结算参与人的证券账户权利变动状况而无需将中央登记的链条延伸至最终投资者，在提高CSD系统运转效率的同时也降低了登记的差错率，从而提高了系统的安全系数；另一方面，各级中间人直至最终投资者通过在其上级直接中间人处享有的非特别证券账户权利，间接实现了CSD中央登记簿记系统中的证券权利，这极大地促进了交易的标准化和电子化证券交易文件的非流动化，迎合了证券交易提速的实现需要。

    （二）我国QFII证券持有法律关系之分析

在QFII的证券交易和清算、结算以及登记流程中，托管行是作为QFII的托管人参与以中国证券登记结算有限责任公司(以下简称中登公司)为对手方的证券、资金清算，在中登公司计算机簿记系统中，托管行托管的QFII证券账户持有人名称是QFII，却看不到QFII经纪业务所代理的海外投资者的名称，这完全不同于我国现行的证券直接持有模式下的证券登记结算制度。
海外投资者经由QFII经纪业务投资于我国证券的法律行为，客观上形成了以QFII为证券中间人的跨国证券间接持有的法律关系。首先，在这个法律关系中，中登公司扮演了存托中间人的角色，是QFII间接持有体系中位于最顶端的中间人。《关于中间人持有证券的海牙公约》(以下简称《海牙公约》)第 1条第4款亦规定，维持证券账户、履行中央证券存托职能或者通过账簿记录方式跨越其维持的证券账户之间实现证券权利移转的人应被视为中间人
。其次，QFII则在这个法律关系中履行第一级中间人的职能，其通过托管行参与以中登公司为中央对手方的证券、资金结算以及证券登记，成为中登公司托管的已发行证券的证券持有人，《实施细则》第5条亦规定：“证券账户中‘持有人名称’应为……合格投资者全称，……合格投资者对该证券账户的证券资产享有权利。”第三，QFII之下的各级海外中间人直至最终投资者 (以下简称跨境投资者)对QFII持有的证券账户资产享有权利，中登公司的簿记系统并不体现这些中间人的投资者的上述权利。

我国证券监管当局通过核实居民投资者身份的法律程序来核发投资者证券账户，为中登公司直接持有系统的登记工作提供前置程序，但在QFII制度下，监管者核实QFII身份的程序包含在法定的审核QFII投资资格和投资额度的准入程序内，并进而向其颁发证券账户，既无法也无必要去核实QFII经纪业务背后的跨境非居民投资者的身份，中登公司直接持有系统的登记链条延伸至QFII自然就嘎然而止了。我国法律中，跨境投资者对QFII证券账户享有的权利，未在中登公司簿记系统中记录和体现，也没有另外的法律加以规定，可以说就是一个空白。那么如何界定跨国投资者对于该账户中证券的权利？当QFII将持有的证券抵押，而支付不能时，这时债权人、跨国投资者、第三人、证券公司之间谁有优先权？当QFII发生证券不足时，跨国投资者如何主张权利、如何分担证券不足的风险？等等问题都亟待解决。此种情形不利于保护跨境投资者的权利，在这种巨大的法律风险面前跨境投资者自然会畏缩不前的，也许这样的情形也是QFII制度的设计者最不愿意见到的。
 　　（三）跨境间接持有证券权利的国内法模式分析

 　　为解决投资者跨境间接持有证券权利的法律不确定性，拥有发达的跨境证券投资市场的国家纷纷在其国内法中界定这种证券权利的性质，并以这种权利为基点建立起间接持有的法律关系体系。最有代表性的是德国式的共同所有权体系、英国式的衡平财产权体系和美国式的“对物权”的体系。

 　 在德国式体系下，投资者的证券权利被界定为对混合证券账户按比例的共同持有。德国的《证券托管和持有法》中区分了单独持有(即个别托管)和共同持有(即集体托管)的概念。后者承认了在集体托管中投资人对其保管在存管机构处的证券的集体持有。在集体托管的情形下，投资人对集体托管证券享有按比例的共同所有权
。

 　 在英格兰体系中，英国信托法将CSD簿记系统登记的证券权利一分为二：直接持有人对证券的法律财产权和间接持有人对证券的衡平财产权：即以登记的证券权利为信托财产，全体间接持有人作为信托受益人对证券享有衡平法上的财产权，尽管证券财产权登记在直接持有人名下；而直接持有人作为信托的受托人虽享有证券的法律财产权，却仅扮演受托人或类似受托人的角色为客户托管这些证券
。

 　 为建立证券间接持有的法律体系，美国《统一商法典》规定了间接持有人的各种证券权利：在《统一商法典》中，权利持有人对中间人享有对物权，而不仅仅是对人权，亦即权利间接持有人在证券上的权利具有对抗包括上级中间人、直接持有人在内的任何第三人的法律效力，不仅优先于上级中间人、直接持有人的债权人，而且优先于善意买受人之外的任何第三人
。

 　 以上分析可知，无论是德国式的共同所有权、英国式的衡平财产权还是美国式的对物权，这三种界定间接持有证券权利的模式，都体现了间接持有人法律权利优先的法律原则。在德式的间接持有体系中，尽管只有直接持有人才是证券的登记持有人，但法律仍将直接持有人登记持有的证券权利在“量上”分解为直接持有人的证券权利与各层级间接持有人的证券权利的集合；当直接持有人将其持有的所有证券皆转让给下游间接持有人的情形，这种CSD的登记证券权利就表现为各层级间接持有人的证券权利的总和。德式的法律特别规定使间接持有人享有的“对世性”证券权利成为传统的登记证券权利的例外，不但下层级间接持有人的证券权利优先于其上层级的间接持有人，更重要的是还优先于最上层直接持有人。英国虽与德国一样秉承在直接持有人与间接持有人中分割已登记证券权利的法律理念，却是将直接持有人的登记证券权利认定为信托财产并在“质上”分解为直接持有人的法律财产权与间接持有人的衡平财产权，各层级间接持有人的整体成为信托受益享有登记证券权利的受益权，在信托的登记财产权——受益权的二元式物权法律关系中，在享受信托财产的利益方面，受益权具有优先于登记财产的法律地位。

笔者认为，我国应当继受英国式的信托法律结构来规制QFII与其境外投资者的间接持有法律关系。首先，将QFII间接持有的境外投资者的证券权利界定为信托财产，有利于将QFII的固有财产与该信托财产相区分，在法律上该信托财产就隔离了QFII的自营财产风险与“破产风险”。其次，QFII作为中央结算的参与人(由托管行代位行使其职能)当可履行受托人的职责，这与中国信托制开放基金的中央结算实践保持一致；QFII与境外投资者签定经纪业务合同之时是信托契约成立之时，QFII账簿贷记境外投资者对方证券账户之时则是信托物权关系生效之时；在QFII(受托人)——境外投资者(受益人)的法律关系中，信托物权关系“责任与利益相分离”的特殊性机制使得受益人只有享受信托财产利益而不必承担信托财产的责任，境外投资者对信托财产的受益权自然优先于QFII的登记证券权利。


第四章 我国QFII制度的运作风险和法律防范

一、外资的双重身份导致的风险及防范

我国已于2002年11月出台了《关于向外商转让上市公司国有股和法人股有关问题的通知》，这标志着国有股、法人股向外资转让法律障碍的撤除。结合QFII制度的建立，境内资本市场已经向外资实现了全面开放，境外的金融资本和产业资本可以分别通过上述流通股和非流通股两条渠道进入境内资本市场。同时，业务多元化发展和混业经营已经成为世界性的潮流，产业资本已经日益紧密地同金融资本结合在一起，不少企业集团在经营实业的同时还涉足了银行、证券、保险以及资产管理等金融业务。
在这种背景下，同一外资就可能以两个不同的法律主体身份进入境内资本市场，一是可以以实业集团的身份受让国有股、法人股；二是可以以其金融子公司的身份申请QFII资格直接进入证券二级市场。其可能产生的运作风险有：

（一）规避管制，摆脱持股比例限制 

我国《暂行办法》规定单个机构只能持有最高10%的公司股权，所有的合格境外机构投资者为20%，外资多元化金融集团的母子公司完全可以通过受让股权转让和进入二级市场持股两种方式从而达到规避最高持股比例的限制。同样在某些行业外资持股比例有限制的条件下，外资多元化金融集团也可以通过这两种方式来规避持股比例限制。 

（二）股价被人为操纵的可能性很大
  虽然单个QFII只能持有上市公司总股本的10%，但是考虑到目前境内尚有65%左右的股票不能流通，因此，QFII实际可以持有的股票可占总流通股的25%，高的可以超过50%。因此它对市场具有相当大的影响力，在利益的驱使下，它有可能操纵某些股票的价格直接从二级市场上中获利；或者可以抬高股价，从而使和它有着利益关联的上市公司控股股东获益。
（三）出现内幕交易的可能性增大
非流通股的控股股东同二级市场上投资者QFII存在利益关系，这将导致信息在同一个集团内部非法流动的可能性增大，企业集团相关子公司间所谓的“防火墙”的实际效果很难判断。这样，QFII可以通过优先获得某些信息提前在市场上作出反应而从中获益。

为此，可以考虑采取以下措施减弱或防止外资以双重身份进入境内资本市场带来的风险及负面影响：（一）强化外资并购中的信息披露。严格执行《上市公司股东持股变动信息披露管理办法》以及有关上市公司并购中的信息披露政策，对一些可能以双重身份进入境内股市的企业集团和金融集团，监管机构应予以特别关注，防止其有意遗漏某些重要信息；（二）对有关的QFII持股期限作出专门规定；（三）培养壮大境内机构投资者，使之成为能与外国机构投资者有效抗衡的重要力量；同时完善我国上市公司治理结构，从根本上保证投资的安全性和收益性；（四）适时地启动股票全流通改革，以减少单个QFII对股价的影响力，从而降低股价被操纵的可能性。
二、托管人代理关系导致的风险及防范

（一）对QFII《暂行办法》中的托管人代理关系的分析

1、QFII《暂行办法》中共谋行为的存在条件分析:

（1）从法律文本看，托管人主要作为资金管理的中介方，它们之间不存在资金运用上的委托协议。而“合格投资者可以委托在境内设立的证券公司，进行境内证券投资管理”（见《暂行办法》第19条）。可见委托一方为合格的境外投资者，另一方为受委托的证券公司。从流程图看“合格投资者应当委托境内商业银行作为托管人托管资产”（见《暂行办法》第3条），作为熟悉中国情况的商业银行在这个法律文件中一方面履行托管资金等职责，另一方面和国内的券商保持着信息沟通的便利。这使得在实际过程中，境外合格投资者一般不可能脱离商业银行而孤立的联系国内券商。于是在这里存在着一个隐性化的商业银行与券商间的子委托合同。 

（2）从监管角度看，央行、证监会和外汇管理局等委托商业银行这一托管机构进行以资金运作信息为主要对象的监控方式(见《暂行办法》第15条中第3至8款；第17条)。除委托托管人信息监控外，证监会委托证券公司进行着类似的信息汇报的监控(见《暂行办法》第22 条)，这是一个典型的委托监管模式。由于作为托管的商业银行也享有这一权力，从理论上说存在着寻租空间，也就是说多级代理人间有动力进行共保。

（3）在这个重叠交叉的委托代理关系网
中，信息不对称是显著特征之一。代理人相对于委托人有信息优势，如作为托管人的商业银行比央行等更了解资金使用方面的信息，另一方对代理人之间的子契约，作为监管方的委托人(在这里是央行)很难观察到，或者观察到的成本很大，导致了信息不对称的必然性。



                               外汇管理局   央行     

                            

                                     证监会

               投资活动               证监会

                               
                                                    

       信息反馈                  监管

    可见这三个条件，即多层级代理、有寻租空间的权力和信息不对称构成了共谋的存在条件。共谋是指具有委托代理关系的组织或系统内的一些(或全部)代理人除了和初始委托人达成的委托——代理契约(主契约)外，他们之间(包括上下层级代理人之间，和同层级代理人之间)为了自身的利益又达成某种私下协议，即子契约
。这种子契约一般违反主契约，与初始委托人的意愿不完全一致。共谋行为的目的是以牺牲委托人的利益为代价来提高共谋者的效用状态。由子契约形成和实施的行为即共谋行为，参与子契约的代理人为共谋者。这类共谋案例也存在过，如国有企业中的负责人与财会人员共谋作假账，使作为国有企业委托人的国家利益受损，而作为国有企业代理人的企业领导和财会人员得名得利。又如“假破产，真逃债”是地方政府和企业联合以牺牲委托人(国家)的国有资产为代价换取个人或局部利益。

从共谋主体看，作为引入合格投资者的QFII制度在现实中由于不可避免的网状委托代理关系和信息不对称等因素使得共谋行为以潜在性的方式存在。这种共谋人在单一委托投资模式中的表现可能是托管方和券商，在委托监管合同理论下，存在方式可能是托管人和券商的联手，扭曲监管方委托的监管信息。

2、在QFII《暂行办法》中潜在着的共谋表现形式:

当组织中一方得到评价他人绩效(监督)或其存在不可预见的偶然因素中的决策权(权威)时，他就获得了对他人的权力。这种权力带来了双方共谋的可能性，并以附带的转移支付来实现
。在QFII《暂行办法》中这种潜在的共谋形式可能表现为信息传递的扭曲性。

参与共谋的一方(或几方)把应向委托人汇报的真实信息篡改、伪造成对共谋的另一方(几方)有利的信息，目的是增大代理人(共谋者)的利益。这样，在信息不对称和环境不确定的情况下，委托人得到的信息是代理人(共谋者)按照自身利益或意愿篡改过的、伪造过的信息。结果必然是委托人的利益减少，共谋者分享通过由共谋行为带来的额外利益。传递错误信息的方式具体有三种:其一是隐瞒真实信息，也就是把不利于代理人，而委托人又无法观察到的信息暗中藏起来，如对第15条第三款第24条规定传达信息的隐瞒；其二是歪曲信息(如对第23条；第29条)；其三是捏造信息(如对第8条)。

（二）对于共谋行为防范之建议：

1、参考已发生的共谋案例处理方式，对QFII制度建立相应防范与惩罚机制:在中国证券市场的共谋现象层出不穷。一部分注册会计师、券商和企业达成共谋合同制造虚假财务报表，恶意圈钱拉升股价的行为时有发生。由于QFII引资的特殊性，一方面可借鉴证券市场防范和处罚机制的经验，另一方面也可参考外商引资条款中的相关处理方法，合理解决共谋合同问题。

2、在流程图中可以看到合格境外投资者的相关投资信息通过两条途径传递给监管方，一个通道是通过托管人(第8 ,1 5 ,1 7条等)；另一条通道是通过境内的券商，(第22条等)。作为托管人的商业银行和受境外机构委托的券商在信息的传递上有相同的内容。通过对双方呈报信息的一致性进行审查可以发现其中的问题。这是两层信息披露制度的体现。但其前提是呈报信息的双方(商业银行和券商)间信息沟通不成立，即他们不能对报送的资料串谋而对信息进行同等程度的扭曲，否则也会干涉监管信息的真实性。

3、由于在共谋中的子契约依赖于信誉而非司法机制，这要求双方有长期合作关系，而这种共谋的建立需要长期的接触以建立双方间的信任。对初期的QFII制度而言，双方可能的情况多为短期共谋，其特点是共谋一方担心另一方不遵守子契约而使共谋容易被破坏。可见由于信任的脆弱性，可以通过调整双方的利益和惩罚权重，使已建立的短期共谋合同因利害关系修整而达不到均衡条件。对有意建立共谋的参与者给予严肃处理的威慑，增大所承担的风险，使受益产生的风险升水不足以弥补这种惩罚的创伤。

作为托管人的商业银行在QFII中既是联系的桥梁，也是监管主要环节之一。对托管人本身必然要求严格的外部监控，央行等监管机构应加强对托管业务的监管力度，可以考虑成立对此业务专门监管的部门。另一方面，作为托管人的商业银行应加强内控力量，对内建立完善的信息监控，有预防为主、防微杜渐的准备，当好托管人的职责。

三、托管人外部结算风险及防范

（一）我国QFII证券交易资金结算模式的特征

    从中国证券登记结算有限责任公司颁布的业务实施细则可以看出，我国QFII证券交易资金采取的是二级结算模式:托管人与登记结算公司之间进行一级结算；托管人与QFII之间进行二级结算
。

    QFII证券交易资金二级结算模式具有以下特征:

    1、托管人履行资金交收的主要责任

    托管人参与的QFII证券交易资金二级结算模式类似于当前证券公司参与的证券交易资金结算模式，其中托管人的角色类似于证券公司，是登记结算公司和QFII资金交收的共同对象。按照实施细则的规定，托管人须在登记结算公司开立结算备付金账户，并要依据登记结算公司的《结算备付金管理办法》按日均交易金额的10%保持最低备付金，托管人与登记结算公司之间资金实行净额交收。同时，QFII在托管人处开立人民币特殊账户，并将该账户的资金调拨权授予托管人，山托管人根据其证券交易需要进行资金的划拨，从而实现托管人与QFII的资金交收。

2、资金交收与证券买卖主体相分离

1998年以来，登记结算公司实行了证券公司法人结算制度，实际上为三级结算模式，在该模式下，证券公司既是买卖参与者，又是资金交收的主要角色，也即资金交收与证券买卖山同一主体进行。而托管人参与的QFII证券交易二级结算模式下，托管人是与登记结算公司资金的交收人，但不是证券的买卖人，资金的交收与证券买卖在信息上处于分割状态。托管人从登记结算公司获得的交收指令是证券买卖的结果，托管人在尚不清楚QFII证券买卖的真实意思之前就负有不可推卸的资金交收义务。

（二）QFII托管人资金结算外部风险分析

    一般而言，风险与责任共生，责任越大，风险往往越大。《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》规定:“托管人负责合格投资者在境内证券投资的资金结算”。中国证券登记结算有限责任公司的业务实施细则进一步明确了托管人的责任:“托管人作为本公司的结算参与方，直接与本公司办理其所托管合格投资者的结算业务，承担相应的交收责任。”这些对托管人责任的有关规定，无疑为托管人承担大风险埋下了伏笔。而且，QFII证券交易资金结算模式的安排在体制上为托管人外部风险的产生提供了土壤。

    1、券商业务风险与道德风险

券商业务风险指的是由于证券公司的业务失误而给托管人带来的结算风险，券商的道德风险指的是券商违背QFII意愿恶意买卖证券给托管人带来的结算风险。证券公司操作人员操作失误或者恶意而造成错买错卖并成交后，托管人不得不为此与登记结算公司进行资金结算，由此可能造成QFII证券账户或者托管人备付金账户的巨额透支，从而导致托管人的罚息损失或者垫款的利息损失。与境内投资者囚投交易相比，由于后者的资金结算由券商进行，券商的业务风险与道德风险是由券商自行承担的。

2、QFII道德风险

    QFII道德风险是指QFII恶意地买卖证券而给托管人带来的结算风险。比如QFII在其资金账户余额不足的情况下委托券商买入证券，或者在其证券账户余额不足的情况下委托券商卖出证券，由于券商不参与资金的结算，并不知晓QFII资金余额信息，而托管人又不能控制证券的买卖，托管人将被迫面对证券交易所的交易结果而履行交收义务。为此，托管人可能会第一时间承担QFII恶意买卖证券的后果。

    （三）QFII托管人防范结算外部风险的措施

    从既有的QFII证券交易结算模式来看，QFII资产托管业务对托管人而言是烫手的山芋，托管人履行主要的结算职责，同时要承担相应的较高结算风险。托管人在欣喜QFII制度带来的业务新机遇的同时，应在筹备业务之初树立风险意识，建立防范风险的内在机制，从根源上将风险降至最低点。为防范资金结算过程中的上述外部风险，托管人可遵循风险杜绝、风险转嫁、风险补偿的思路去设计其与证券公司、QFII之间的业务机制，预先将结算风险挡在结算过程之外。

    1、风险杜绝

    风险杜绝是通过系列完美的制度设计，杜绝上述结算外部风险发生。国际上通常采取“对盘机制”来杜绝证券交易结算风险。我国上股交易结算中由境外券商与境内托管人参与的资金结算采取了这种机制。在“对盘机制”下，登记结算公司要将T日清算结果发给证券公司及托管人确认后才定为最终结算依据，即托管人拥有同登记结算公司对盘确认其交收义务的机会，并且登记结算公司将证券公司与托管人确认结果进行对盘后，再确定托管人最后的资金交收业务。我国QFII证券交易对象以A股为主，因而结算方式沿袭了境内投资者A股交易的“非对盘”结算模式。但托管人可以从“对盘机制”中获得启发，与证券公司共同设计“指令核对机制”与“查账机制”来杜绝“券商业务风险”与“券商和QFII道德风险”的发生。

    “指令核对机制”要求QFII在委托券商买卖证券时，发给托管人委托指令的副本，托管人系统将指令自动传递至券商系统，券商报盘系统核对两个指令一致性后才向证券交易所报盘，以此来防范券商业务风险与道德风险。

“查账机制”要求券商委托买卖系统具备自动查账的功能，在向证券交易所报盘之前先行进行账户查询:

（1）QFII委托券商买入证券时，券商系统自动计算所需款项，并向银行发出查询指令，银行系统根据QFII账户资金余额自动回复查询结果，券商系统据查询结果再判断是否向证券交易所报盘。

（2）QFII委托券商卖出证券时，券商系统则自动查询QFII证券账户证券余额，从而避免卖空的发生。

2、风险转嫁

风险转嫁主要是通过协议规范等措施将托管人所承担的非自身原因产生的风险转嫁于风险产生方。比如事先业务协议可以约定，因券商方原因带来的托管人资金结算损失，及QFII方道德风险带来的托管人的资金结算损失分别由券商与QFII承担。但风险转嫁的多少受风险产生方承受能力的制约，若风险超出其承受能力，风险转嫁必然受阻，托管人将不得不“吞吃苦果”，遭受巨大损失。

3、风险补偿

    风险补偿主要是通过收费的方式对托管人所承担的外部结算风险进行补偿。证券公司在代理QFII证券交易过程中并不象代理境内A股交易一样承担了资金结算责任，那么QFII在佣金支付上应该比境内投资者A股交易支付的佣金要低，而支付托管人的托管费用山此而应适当地提高。

风险转嫁具有事后性，往往是风险发生后的责任分担问题，并且受风险产生方财力的制约；风险补偿与风险大小也难以做到对称，因此托管人通过电子化技术手段以及完善的制度设计来杜绝风险才是上策。此外，从业务合作互赢的角度来讲，QFII、证券公司与托管人三方都有共同杜绝QFII证券交易相关风险产生的义务。

结  语

本文认为QFII制度作为一种过渡性制度安排，使得部分新兴市场国家成功实现了证券市场有序、稳妥的开放，其中我国台湾地区的成效尤为显著。QFII使得台湾地区证券市场的许多问题得到显著改善，如投资理念的转变、市场效率的提高、公司治理结构的完善、信息披露制度的完善等等。台湾地区在整个QFII的实施过程中积累了丰富的经验，其长达十年之久的逐渐放松限制条件的过程，具有很大的借鉴意义。

随着我国加入WTO以来，我国资本市场的开放面临着挑战。QFII制度作为一项过渡性安排，不仅可以改善我国已有的千疮百孔的证券市场中存在的诸多问题，还可以有效的控制我国证券市场开放中的金融风险，再者还有诸多成功经验可资借鉴。QFII制度无疑是我国证券市场对外开放的可行选择。
我国现行的QFII制度在路径选择、资格条件、投资范围和比例、资金汇入汇出管制等四个方面的规定还是可取的，比较符合我国现有之国情。

鉴于印度、韩国、我国台湾地区的QFII成功经验，我国在QFII的监管方面未来有几点要加以注意：1、注意到QFII制度效应的滞后性；2、根据市场的发展程度逐渐放松QFII的进入门槛和管制条件；3、QFII只是证券市场开放的一个步骤，要适时启动其它的证券市场开放措施；4、推进汇率制度的市场化、推进人民币在经常项目下的可兑换，变得十分迫切；5、QFII的影响主要不是资金方面，而是制度创新方面，要注意证券市场基本制度的市场化和国际化。

我国在QFII配套法律制度的制定和运作风险防范上要加快和加强：1、建议借鉴英国的信托法律结构来规制QFII与其境外投资者的间接持有法律关系，使得跨境投资者的权利得到保护；2、要加强对以双重身份进入境内股市的企业集团和金融集团的监管，建议强化外资并购中的信息披露，对QFII的持股期限作出规定；3、加强对托管人的监管，建议采取两层信息披露制度防止托管人和合格投资者的共谋行为，调整托管人和证券商的双方利益和惩罚权重，来防止他们的共谋行为。4、建议托管人采取“指令核对机制”与“查账机制”来杜绝“券商业务风险”与“券商和QFII道德风险”的发生，并可以采取“风险转移”和“风险补偿”等措施来减弱风险。

我国QFII制度的最新动态：不久前，证监会基金部主任孙杰曾率队前往外汇管理局商议QFII有关政策，内容包括降低QFII的准入门槛，加大QFII审批量等，但外管局方面并未完全与证监会达成一致。《财经时报》了解到，在证监会与外管局最新一轮会晤中，证监会提出将QFII汇入中国资金锁定期缩短的建议，外管局已表示同意。国家外汇管理局一位官员近日向《财经时报》指出，在与证监会的会晤中，外管局还同意设立“分账户”制度。这些动向在一定程度上印证了本文的研究结果，表明政府现阶段不会降低QFII的准入门槛，同时“分帐户”制度也表明了政府在对跨境投资者的利益保护上正在努力，力争加大对跨境投资者的吸引力。

本文的研究仅仅是一个初步的尝试，一些深层次的问题还需要进一步的思索。如：我国外汇管理制度在QFII的实施过程中如何调整？金融监管模式如何转变？等等。受本人学识和篇幅所限，本文未能对此作细致分析，希望能在以后的研究中就这些问题作更深入的分析和论证。
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