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郭树清主席在中国证监会党委 2011 年 12 月 14 日召开的中心组(扩大)学习会议上强调，应

加大力度培育机构投资者队伍，研究加大鼓励各类长期资金投资股票市场的政策措施，适当加

快引进合格境外机构投资者(QFII)的步伐，增加其投资额度，尽快出台人民币回流资本市场

(RQFII)的实施措施，逐步扩大港澳地区投资沪深股市的实际规模。紧接着，2012 年 4 月 3 日，

中国证监会、中国人民银行及国家外汇管理局决定分别新增 QFII、RQFII 投资额度 500 亿美元

及 500 亿人民币。周小川在第三十七届国际证监会组织年会上强调，中国人民银行将加强与中

国证监会及其他金融监管机构协调配合，积极推动债券市场发展，促进资本市场全方位开放，

适时推出双向跨境 ETF，逐步扩大 QFII、RQFII 额度。监管层频频强调扩大 QFII 额度，说明

QFII在不断得到监管当局及其它运营主体的肯定，同时也表现出监管层期望通过加快引进 QFII

进一步提高中国证券市场质量的殷切期望，然而 QFII 是否真正能够满足监管层的心愿积极发

挥其正面作用却尚未定论。自 QFII 制度引入以来，国内实务界和学术界对于其的研究探讨络

绎不绝，涉及到 QFII 的方方面面，从 QFII 制度的经验借鉴到 QFII 本身投资特征，从 QFII 对

股市发挥的正面或负面作用到对 QFII 制度建设及发展的诸多建议等等。笔者认为实证文章一

定程度上具有“事实说话”的作用，因此本文借助大量学者近期已有的实证文献对 QFII 在我

国的实践效果进行了梳理，以期能够较为全面的了解 QFII 在我国的发展状况，为监管当局进

一步发展完善 QFII 提供一点帮助。 

通过对 QFII 投资行为的实证文献梳理我们发现，在 QFII 的选股策略方面，虽然大部分学

者支持 QFII 的价值投资理念，认为 QFII 选股具有自己的投资策略，偏向于收益性高和成长性

好的股票，且持股具有连续性和一致性等（徐新阳，2007；王伟，2010；黄斌，2011 等），
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但是也有学者发现 QFII 具有投机性，尤其是后金融危机时代，QFII 出现了短期性和保守性等

特征（孙立和林丽，2006；赵珺，2009 ；李青霞和郭玉洁，2010 等）；在 QFII 交易行为特征

方面，大部分学者发现 QFII 具有明显的羊群效应（范立强，2007；邢学艳和曹阳，2008 ；肖

迎春，2008；李学峰、符琳杰和苏伟，2008 等）且交易倾向于采用正向反馈交易策略（邢学艳

和曹阳，2008 ；李学峰，张舰和茅勇峰，2008a；李学峰，张舰和茅勇峰，2008b；许少强和

金强，2012 等），但是也有部分学者进一步研究发现 QFII 的羊群效应和正向反馈交易策略行

为主要出现在金融危机前，指数整体处于上涨阶段，而金融危机后 QFII 的羊群效应减弱且正

向反馈策略行为消失或转变为逆向反馈策略（胡阳和吴俊，2009；杨娟，2009；葛永波和张萌

萌，2009；阮明烽和陈燕，2009；许少强和金强，2012 等）；在 QFII 投资绩效方面，部分学

者实证研究发现 QFII 的增仓和减仓分别可以产生超额的正收益和超额的负收益(沈维涛和冠

东，2011 等)；通过对 QFII 对中国股票市场质量的影响相关的实证文献梳理我们发现，实务界

更多的将注意力集中在了 QFII 对我国证券市场波动性的影响方面，但是就 QFII 与股票收益率

波动性的关系并没有形成一致意见，部分学者认为 QFII 的引入减少了市场波动（范立强，2007；

李锋，2009；邓学斌，2009；杨日红，2010 等），另一部分学者却恰恰相反认为 QFII 的引入

加剧了市场波动（王之剑，2008；张佑辉、李延喜和高锐，2008；卢李和苏畅，2008；孙磊，

2009；商敬博，2010 等），还有部分学者发现两者的关系受研究样本、研究区间等不同的影响

而表现出不一致现象或根本无显著的相关关系（殷红和蓝发钦，2007；廖玉成，2008；陈泽慧，

2011；陈晶璞和靳洁，2011；曾伟，2011；王麟乐、张一和卢方元，2011 等）；除了波动性方

面，证券市场质量的好坏还主要表现在流动性和有效性方面，对此方面的研究主要采取了间接

的研究方法，主要集中在研究 QFII 对我国股市联动性及其公司治理作用等方面，研究一致发

现 QFII 引入后促进了中国股市与国际股市的联动性（周珺，2007；潘文荣和刘纪显，2010；

陈王、魏宇、淳伟德和侯县平，2011 等），但是在公司治理方面的作用却出现了分歧，部分学

者发现 QFII 在提高公司股利水平、提高公司薪酬业绩敏感度、提高信息披露质量和改善公司

绩效等方面起到了一定的公司治理作用（高培涛，2010；杨世勇，2011；吴卫华、万迪昉和蔡

地，2011；周红和谭凤，2012 等），但也有部分学者确认为 QFII 并没有发挥应有的公司治理

作用（董先锋，2007；叶丹，2009 等）。 

QFII 制度的引入和实施作为我国外汇非自由交换条件下的一种过渡性制度安排，是我国借

鉴其他新兴市场经济国家资本市场改革经验的基础上提出的，其目的不仅是为繁荣低迷的证券
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市场，也希望 QFII 制度能对我国上市公司治理的完善提供外部压力和导引动力。从理论上和

其他国家成功的经验来看，引入 QFII 制度，对提升上市公司质量，改善公司治理结构，提高

公司信息披露质量，促使上市公司价值管理理念的形成等确实能起到带动作用，对提高证券市

场质量能起到较大的引导作用。但是，我们通过对实证文章的梳理却发现，QFII 引入后其交易

行为受我国特定制度环境的影响并没有表现出应有的规范性，其投资行为也并没有完全体现价

值投资的理念反而夹杂着投机性的一面，虽然已经在降低股市波动性、提高股市有效性和流动

性方面发挥了一定的作用，但是作用较为有限，也表现出了加剧市场波动、消极参与公司治理

的负面影响。由于一项制度的有效实施需要相关制度的良好配合，且其积极作用的发挥往往需

要一段时间的过渡，因此应该避免简单地认为只要大力发展 QFII 就可以促进我国证券市场健

康发展的认识误区，实时跟踪观察 QFII 的实施效果，不断发觉并完善所需的配套制度，为其

有效发挥作用促进证券市场质量而保驾护航，这是本文的用意，也是我们当前应该努力的方向。 
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