
时间 事件 纳入比率 指数中增加的权重

１９８８ ／ １ ／ １ ＭＳＣＩ

指数成立

－ －

１９９２ ／ １ ／ ７

韩国市场开始纳入

２０％ ４．５８％

１９９６ ／ ９ ／ ３

韩国市场比重增加 从

２０％

增至

５０％ ３．４０％

台湾市场开始纳入

５０％ ８．４６％

１９９８ ／ ９ ／ １

韩国全部纳入

１００％ ２．９８％

２０００ ／ ６ ／ １

台湾市场比重增加 从

５０％

增至

６５％ ３．０５％

２０００ ／ １２ ／ １

台湾市场比重增加 从

６５％

增至

８０％ ２．８８％

２００４ ／ １２ ／ １

台湾的受限可投资因子增加 从

０．５５

增加至

０．７５ ３．４４％

２００５ ／ ６ ／ １

台湾的受限可投资因子增加 从

０．７５

增加至

１ ４．４１％
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MSCI亚太区总裁Christopher� Ryan：

A股纳入新兴市场指数将分三步解决四个问题

证券时报记者 金烨 姚波

上周五，中国证监会表示，正在与

MSCI

就

A

股纳入

MSCI

新兴市场指数进

行沟通。 根据一些权威研究机构估算，

如果中国

A

股纳入

MSCI

新兴市场指

数， 它在其中的占比会达到

14%

左右，

中国在

MSCI

新兴市场指数中的整体占

比也会从之前的

18%

增长到

30%

左右。

MSCI

为何考虑在目前阶段推动

A

股纳入新兴市场指数？

A

股离真正被纳

入国际指数还有多远的路要走？ 完成

这项工作的障碍有哪些？

A

股一旦加入

MSCI

新兴市场指数， 将给

A

股市场带

来怎样的影响？ 针对这些问题，

MSCI

亚太区总裁

Christopher Ryan

近日在香

港接受了证券时报记者的独家专访。

国际投资者需求

和市场开放程度是基础

证券时报记者：

您能否简单介绍

一下

MSCI

新兴市场指数的情况

？

Christopher� Ryan：作为一家

全球性的指数公司，

MSCI

经营了近

40

年时间。

MSCI

新兴市场指数成立于

1988

年，在我们的努力下，目前共计有

1.5

万亿美元的资金跟踪

MSCI

新兴市

场指数， 超过

7

万亿美元跟踪

MSCI

世

界指数。世界各地的资金，包括主权财

富基金、社保基金、共同基金、养老金、

投资银行、 对冲基金以及包括增长最

快的交易型开放式指数基金（

ETF

）

等，通过我们的指数跟踪所在市场。截

至

2013

年

4

月，

MSCI

新兴市场指数涵

盖了来自

21

个国家的

823

支大中盘股

票，最大的一部分来自中国，其中包括

在香港上市的

H

股、红筹股、民企股及

一部分

B

股，中国

A

股市场上市公司则

没有包含在里面。

证券时报记者：

为什么在目前阶

段考虑把

A

股纳入新兴市场指数

？

Christopher� Ryan：从某种意

义上说，

MSCI

目前还没有正式开始将

A

股纳入

MSCI

指数体系的具体流程。

但是，

MSCI

一直关注着

A

股市场的发

展并不断听取投资者的相关意见。 国

际投资者的需求以及市场开放程度是

将

A

股纳入新兴市场指数的基础。 中

国经济近年保持了稳健快速的发展，

而中国资本市场的变化使得

A

股市场

同之前相比， 变得越来越可以被国际

投资者所参与。

我们认为，在

A

股市场开放方面，

中国的监管层已经做了很多富有成效

的工作，近年来，人民币合格境外机构

投资者（

RQFII

）的出现以及合格境外

机构投资者（

QFII

）额度的增加，提升

了外国投资者对中国资本市场进一步

开放的信心。

具体来看，

2002

年中国

QFII

制度

建立之初仅有

200

亿美元的额度，之后

的

10

年并没有非常大的变化。不过，从

2012

年起，许多积极的变化正在发生。

举例来讲，

QFII

额度从

300

亿美元增长

至

800

亿美元，机构投资者的进入门槛

也得以大幅度降低。

2011

年， 建立了

RQFII

制度，最初额度为

200

亿人民币，

并在

2012

年

11

月允许

A

股

ETF

产品的

发行。现在

RQFII

整体额度已经增长至

2700

亿人民币。 今年

3

月，香港本土注

册的金融机构已经可以申请

RQFII

资

格（之前

RQFII

已经开放给中国本土基

金公司及券商在香港的子公司）。

在如此短的时间内发生这些非常

正面的政策变化， 我们认为这是非常

积极的步骤。

MSCI

的研究团队一直在

跟踪这些积极的变化。同时，我们也理

解相关部门做出进一步降低国外机构

投资者进入门槛、 扩大外国资金进入

规模等决策的困难程度，

MSCI

的研究

团队一直在跟踪这些重要的政策和市

场变化。我们需要采取谨慎的步骤，而

不是仓促行动。

分三步解决四个问题

证券时报记者：

您认为在

MSCI

决

定启动将

A

股纳入新兴市场指数的准

备工作时

，

首先要解决哪些重要问题

？

这些重要问题的解决进度如何

？

Christopher� Ryan：指数创建

的原则是要反映市场的可投资机会。

对一国市场来说， 要满足进入国际指

数的主要条件是：一，国家经济的发展

程度；二，市场的规模以及可流通性；

三，市场给予国际投资人的可参与性。

目前中国

A

股市场， 对于第一和第二

点，我们认为已经不是问题，但是就第

三点而言，还需要进一步的改善。

首先，QFII制度需要保持公平

性、可靠性以及持续性。国际投资人依

赖

MSCI

国际指数作为他们的资产配

置和投资组合构建的基础。 如果

MSCI

把

A

股纳入国际指数， 投资者就需要

按照国际指数成分股的结构来构建其

投资组合， 也就需要获得相应的足够

的额度。 如果没有相应的额度配发的

机制，就会给投资人造成很大的问题。

其次，是单个主体的额度限制。除

了一些中央银行以及国家主权基金

外， 现在中国对单个主体

QFII

的额度

上限是

10

亿美元。这样的规定，可能没

有考虑到一些在欧美市场较大规模的

投资者以及共同基金， 其资产可以超

过

500

亿美元的规模，哪怕指数给中国

A

股市场的权重只有

5%

， 那么这只基

金所需额度就是

25

亿美元， 这一类型

的投资人将没有足够的

QFII

额度来配

置

A

股在指数中的权重。 而对以被动

投资策略为基础的投资人而言， 其所

需要的

QFII

额度完全取决于指数中对

应权重的大小。 因此，额度的配给，需

要考虑到

QFII

投资申请人的投资规模

以及投资流程。

第三，则是资本的流动性问题，例

如基金资产的流进及流出。 对国际投

资者来说， 资金的可流动性是一个主

要的考虑因素， 从其他市场资金流动

情况来看，一周时间基本能满足要求。

目前对于在中国

A

股市场投资额占资

产

70%

以上的 “开放式中国基金”，已

经能够做到每周申购赎回， 但对那些

投资

A

股占比没有达到

70%

的基金，其

申购赎回的流程至少还需要一个月的

时间。这样的话，区域性以及全球性基

金将无法进行以周为单位的基金资产

进出的安排， 因为这些基金不可能在

其投资组合当中持有超过基金资产

70%

的中国

A

股股票。

最后，是税收政策的明晰。 对于许

多投资者而言， 如果税收政策不明确，

他们就不清楚在税收上的负担，并可能

因此选择不进行投资。国家税务总局最

近也做出了一些声明，称盈利的

10%

将

需要纳税。涉及税务以及托管银行在整

个过程当中所扮演的角色等细节还不

是非常清楚。 相比较而言，税收处理问

题重要性没有前面三个问题那么高，但

对于海外投资者来说依旧是个顾虑。

证券时报记者：

非流通的国有持股

占比较高的蓝筹股如何纳入指数

？

Christopher� Ryan：我们只考虑

流通股份，而不是非流通股。这对我们不

是问题， 我们在其他的各个市场也是这

样处理的。 针对这样的股票流通性限制

以及外资投资比例限制在我们的指数构

建过程中都会有所考虑。 因为每个市场

都有所不同， 即使发达市场也有一些限

制。实际上，中国目前已经将国外投资者

持股比率上限从

20%

提高到

30%

。

证券时报记者：

当这些政策性问题

解决后

，

A

股市场是否就能顺利纳入新

兴市场指数

？

Christopher� Ryan：

A

股 纳 入

MSCI

新兴市场指数的工作具体分为三

个阶段：第一，是指数团队的基础研究工

作。 第二，公开咨询阶段，即当我们觉得

某个市场具备主要的成熟条件时，

MSCI

会对外公布：

MSCI

将会就这一市场加入

国际指数进行公开咨询。 我们在发出咨

询函后， 会花费一段时间接受投资者对

我们的反馈， 同时再耗费一段时间研究

投资者的反馈意见并做出最后的决定。

第三，

MSCI

根据市场参与者的反馈做出

评估，一旦达成共识，会进入实施阶段。

目前，我们正处于第一阶段。

就像

MSCI

所有的市场分类审查一

样，

MSCI

在正式咨询市场意见之前不会

自行决定改变指数结构， 以避免对市场

和投资者造成不便和重大的影响。 对于

MSCI

，我们致力于反映投资者以及市场

参与者的意见。

证券时报记者：

当

MSCI

完成正式咨

询工作

，

决定正式将一个新的市场纳入

新兴市场指数

，

此后大量资金的配置工

作会在多长时间内完成

？

能否介绍一下

其他新兴市场当时的配置情况

？

Christopher� Ryan：每一个市场

的情况都不尽相同。 韩国自

1992

年开始

被纳入

MSCI

新兴市场指数，第一年的配

置只达到新兴市场权重的

20%

， 直到

1998

年才

100%

全额纳入。 台湾是在

1996

年开始第一阶段以

50%

的权重被纳入

MSCI

新兴市场指数，到

2005

年才完全配置

结束。每一个市场的配置速度可能不同，这

取决于市场的资本可进出性，它是由当地

市场的开放程度决定的。 任何的改变都需

要在满足市场放开的诉求以及稳定资本

市场的运营这两个方面做出平衡。

进度取决于政策调整步伐

MSCI不会设置时间表

证券时报记者：

对于完成

A

股纳入

MSCI

新兴市场指数工作

，

MSCI

有没有时

间表

？

5

年内能实现吗

？

Christopher� Ryan：我们不会说

5

年、

3

年、

1

年，还是其他任何时间，这取决

于政策的调整以及市场的开放程度。 针

对

MSCI

何时正式开始向全球的机构投资

者征询关于将

A

股纳入新兴市场指数的

意见，我们不能给出具体的时间表。 这全

都取决于政策的调整步伐， 这依赖于多

快这些决策可以做出。 纳入

MSCI

新兴市

场指数从长远来看对于中国

A

股市场会

有好处。 在上述条件成熟的时候，我们就

会考虑将

A

股纳入新兴市场指数。

证券时报记者：

在

A

股纳入国际指数

的问题上

，

中国监管层表现出的交流态

度和意见反馈如何

？

和你们预期的方向

是一致的吗

？

Christopher� Ryan： 我觉得中国

相关部门对国际市场有着深刻的理解，

同时也心怀国家利益。 在中国资本市场

的建设中， 他们都是工作勤奋、 负责任

的。 同时， 他们也要考虑问题的很多方

面。很多外国投资者也会说，如果中国市

场要是这样、要是那样就好了，但是他们

都没有看到问题的全部。 中国经济整体

的进步以及资本市场的建设对亚洲至关

重要，不仅仅是对中国

13

亿人口，对亚洲

其他的人口也是如此。

这并非一次性利好

证券时报记者：

您认为当一个新的

市场被纳入

MSCI

新兴市场指数后

，

会对

这个市场发展产生怎样的影响

？

Christopher� Ryan： 目前共计有

1.5

万亿美元的资金跟踪

MSCI

新兴市场

指数以目前

MSCI

新兴市场指数为基准

的资本， 很大一部分是流向在香港上市

的中国股票。

MSCI

中国指数（包括

H

股、

红筹股、民企股以及

B

股）在新兴指数的

权重从

２０００

年前的

７%

已经升高至

２０１２

年底的

18%

。 如果

A

股也被纳入

MSCI

国际指数中，中国的整体权重在国

际指数中会相应增加， 这也意味着相应

的资金将会流入

A

股市场。所以，许多投

资者对

MSCI

的新兴市场指数和中国

A

股指数非常留意。

这并非一个一次性的利好， 因为一

旦被纳入国际指数， 就会成为众多国际

投资人的潜在投资机会， 并由此带来长

期稳定的资金导向。

MSCI

指数会带来更

多长期机构投资者， 改善目前更多是散

户主导的市场结构； 新兴市场纳入指数

会带来市场交易量提高和市场规模的提

升， 为首次公开募股企业带来更多融资

机会， 同时在一定程度上会推动这些企

业完善其治理结构；对金融机构而言，也

可以更好地获得接触国际业务的机会。

A股国际化

将带来四大变革

证券时报记者 黄兆隆

近日

，

有关

A

股纳入

MSCI

指数的

传闻点燃了久未波动的市场情绪

。

对

于投资人而言

，

这无疑是一个好消息

，

至少有利于打破现有的存量行情

。

此

外

，

A

股国际化将迈出一大步

，

在全球

资产配置的背景下

，

其未来转变可期

。

自

2009

年三季度以来

，

A

股便陷入

了存量行情

，

二级市场资金从

1.4

万亿

元直降至

1.1

万亿元

。

在此行情下

，

基金

腾挪资金迹象非常明显

，

大多投资者不

得不进行押多空方向的零和博弈

。

在

A

股纳入

MSCI

指数后

，

这种情况将得到极

大改善

，

经申银万国研究所测算

，

在全

球资产配置带动的主被动投资下

，

将有

9000

亿元资金进入

A

股市场

。

这批国际

资本带来的影响将是多方面的

。

首先

，

A

股估值体系将与全球市

场进行接轨

。

目前

，

A

股估值体系中

，

只有能源

、

工业等部分行业逐渐与全

球估值体系接轨

，

金融等行业仍然存

在较大差异

。

以台湾市场为例

，

合格境

外机构投资者

（

QFII

）

的放开正是推动

台股与全球估值体系接轨的最主要力

量

。

此外

，

国际投资者持股期限较长

，

换手率并不高

，

这或许也将影响现在

的

A

股市场

，

降低投机气氛

。

其次

，

国际资本有望进入中国成

为产业资本助推产业发展

。

国际资本

产业化趋势在台湾市场同样很明显

。

上世纪

90

年代

，

台湾以电子行业为代

表的高科技产业逐渐兴起

。

尽管当时

电子类股票很贵

，

不少股票市盈率高

达

100

倍

，

仍然吸引外资不断买入

。

QFII

的流入恰恰为台湾电子产业提供

了充分资金支持

，

促进了电子产业的

高速发展和国际化

。

同样

，

以国内市场

为例

，

实业家增持民生银行股票

、

安邦

资产购买招商银行股票都是产业资本

渗入资本市场的表现

。

去年至今

，

法巴

两度增持南京银行

，

也可以看成国际

资本变身为产业资本的一个缩影

。

再次

，

在全球资产配置背景下

，

外

资持股比例如果上升将倒逼公司治理

优化

。

以台湾市场为例

，

外资持股比例

越高的企业

，

其公司治理模式国际化程

度越高

。

伴随专业经理人及专业独立董

事不断被引入

，

企业组织结构及治理模

式也不断得到优化

。

在这种情况下

，

高

外资持股比例倒逼公司治理与国际接

轨

，

投资者也更容易获得超额收益

。

最后

，

A

股国际化意味着其将进

入全球资产配置的序列中

，

这也使之

与全球市场的联动性加强

。

目前

，

全球

股指联动性正在不断加强

。

2000

年以

后

，

在完全放开

QFII

限制之后

，

台湾股

指与美股开始呈现相关性

。

这种相关

性很大程度上与跨国资本配置相关

。

以国内市场为例

，

2012

年四季度后

，

QFII

额度增加以及

H

股上涨引领

A

股

走出强势行情

。

从安硕沪深

300

交易型

开放式指数基金

（

ETF

）

溢价率也可以

看出

，

外资对

A

股渴求度正在加大

。

记者观察

Observation

中国QFII和RQFII发展概况

注：截至2013年2月底，共计215家QFII获得410亿美元额度，24家RQFII机构获得700亿人民币额度。

数据来源：证监会 外管局 姚波/制表 张洁/制图

韩国、台湾市场纳入MSCI新兴市场指数时间表

� � � �注：从1996年到2005年，台湾市场花了9年时间才被完全纳入新兴市场指

数。 从1992年到1998年，韩国共花了6年时间才被完全纳入新兴市场指数。

数据来源：MSCI�姚波/制表

A股在假设纳入MSCI新兴市场指数后部分主要新兴市场占比

A股在假设纳入MSCI新兴市场指数后

各新兴市场占比

A股在假设纳入MSCI� ACWI指数后

各市场占比

数据来源：相关研究机构 姚波/制表 张洁/制图

Ryan解析

三步走

研究阶段：

指数团队做基础研究

工作。

实施阶段:

MSCI根据反馈做出

评估，一旦达成共识，

会进入实施。

公开咨询阶段:

发出咨询函，接受、研

究投资者的反馈意见

并做出最后的决定。

市场 占比

中国

Ｈ

股等

１５．４０％

中国

Ａ

股

（

假设纳入后

）

１３．６０％

韩国

１３．００％

巴西

１１．３０％

台湾

９．３０％

南非

６．９０％

印度

５．６０％

俄罗斯

５．２０％

墨西哥

４．４０％

马来西亚

３．３０％

印度尼西亚

２．４０％

其他

９．６０％

市场 占比

美国

４７．００％

英国

８．２０％

日本

７．４０％

加拿大

４．２０％

澳大利亚

３．２０％

法国

３．００％

瑞士

３．００％

德国

２．７０％

中国

Ｈ

股等

２．２０％

中国

Ａ

股

（

假设纳入后

）

１．９０％

韩国

１．８０％

其他

１５．４０％


