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衡量QDII成功的标准到底是什么(叶檀；3月22日)

文章作者：叶檀

    QDII到底是否应该开放，已经争论多时。先是证监会表示开放有益股市发展，而央行顾虑重重；在外汇储备压力陡升之后，央行与外

管局开始对QDII频频示好，表示开放QDII不会对内地股市造成多大的冲击，外管局局长胡晓炼多次表示，要开拓外汇储备投资领域。而中

国人民大学金融与证券研究所所长吴晓求在接受上海证券报记者采访时，直接提出中国根本没必要搞QDII，又投入一块巨石。 

    QDII成为减小人民币升值压力的武器、QDII成为 A股与H股市场的稳定器… …给QDII加上这么多责任，显然是不能承受之重。这从侧

面说明金融与资本市场的制度安排出现了一定程度的扭曲。 

    QDII是为了在资本账户不能完全兑换的背景下实现资本项目开放的措施。虽然以往内地热钱通过地下通道炒作港股是众人皆知的秘

密，但如果政府决策层给予其合法身份，却具有象征与实际的双重意义:大部分被摒弃在国际资本市场大门之外的人因此可以与国际市场亲

密沟通，也正是给予资本更多自由选择权的意义上，QDII与QFII一样，应该获得支持。当然，这并不意味着，QDII一旦开放，所有的投资

基金就能取得平等身份。 

    与决策阶层的前后犹疑相一致，民间对于QDII的质疑也从未停止。对大多数经济事务持不同立场的人这次罕见地站在了一起，共同反

对QDII。 

    通观下来，反对的理由大致相近:第一，放行QDII可能导致经济自主权被削弱；第二，对于香港股市而言，QDII属于"南水北调"的救

命水；而对于处于深度失水状态的沪深股市，则无异于竭泽而渔。在香港市场事实上已经成为中国主板市场的情况下，开放QDII将置沪深

两市与国内投资者于何地?第三，国外投行鼓吹开放QFII与QDII，是为了在内地股市抄大底，在国际市场拉高出货。第四，基于对"国"字号

打头的企业的市场能力的深刻不信任，让这些公司毫无顾忌地拿着全国人民的养命钱，让那些自身还没有走出亏损泥淖的券商和基金拿着委

托理财的钱，到东京、纽约、甚至投机性更强的什么股市去一掷千金摆阔气，不可避免地会成为国际大机构买单的冤大头。 

    QDII是2001年上半年香港政府部门提出的，其目的在于引进内地资金进入香港证券市场，激活香港股市以吸引更多的国际资金入港，

促进香港金融市场的繁荣。但是，正如许多人所提出的，处于国际经济的上升周期，香港股市与内地股市一样，缺的并不是资金和优惠措

施，而是结构性的调整。香港金管局的任志钢也曾提醒，不要以为经济出现复苏迹象，一切问题就可迎刃而解，香港还需解决一些结构性问

题。看来，任志钢的意见与正在大力推进股改的证监会是一致的，即股市的兴旺主要不是靠资金，而是靠信心与吸引力。 

    股市羊群效应明显，尤其对于中小投资者居多的A股市场，对信息的敏感度很高，对QDII的负面解读大概更应该从心理上寻找原因。撇

开国际机构的阴谋论暂且不表，以国内业界最担心的上市资源流失而论，恐怕QDII的反对者也不会同意，单靠QDII可以挽回国内股市的颓

势:以往并无QDII，也没有留住大型国企，更没能让内地的大多数股民分享垄断国企的垄断利润。 

    在QDII正式游戏规则出台之前，笔者既无意于充当QDII的反对者，也不想成为QDII的鼓吹者，因为害怕重蹈覆辙，许多政策会因为调

控的举措而变得面目全非，股改中的对价权证支付方式就是一个明显的例子。 

    衡量QDII成功的标准，应该是QDII的具体举措能否保障国内所有投资机构公平参与国际市场交易。从长远来看，投资者终有一天会从

中解读出是否应该相信决策层的结论，从而决定是否应该参与市场博弈。 
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