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基于信息披露的 QFII超额收益率与中小投资者保护

沈维涛，朱冠东

( 厦门大学 管理学院，福建 厦门 361005)

摘要: 本文研究了 QFII机构 2007 － 2009 年投资我国 A股市场的超额收益率，静态分析结果表明
QFII持股上市公司无法产生正的超额收益; 动态分析结果表明 QFII增仓上市公司可以产生显著
为正的超额收益，而 QFII减仓上市公司产生显著为负的超额收益。另外，通过问卷调查法获取
中小投资者的投资弱点，从 QFII机构信息披露的角度研究如何保护中小投资者利益，对证券监
管部门规范 QFII信息披露，引导中小投资者理性投资，以及保护中小投资者利益等方面均有一
定的启示意义。
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The Excess Return of QFII from the Angle of Information Disclosure and Protection
of Small Investors
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Abstract: This paper studies the excess return of QFII in China's A share market from 2007 to 2009 ． Static analysis
results show that QFII － holding listed companies cannot generate positive excess return． Dynamic analysis results show
that QFII － increasing listed companies can have a significant positive excess return，while QFII － reducing listed com-
panies have a significant negative excess return． In addition，this paper gets the weaknesses of small investors through
questionnaires and studies how to protect small investors from the angle of information disclosure． Results of this study
can help securities regulatory authorities regulate disclosure of information of QFII and guide rational investment of small
investors in order to protect the interests of small investors．
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一、引言

( 一) QFII在我国的发展
Qualified Foreign Institutional Investors ( 缩写为

QFII) ，即“合格境外机构投资者”，是一种有限
度地引进外资、开放资本市场的过渡性制度。在
QFII 制度下，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
转为外汇汇出。

QFII自 2003 年引入中国后，经历了一个渐成

规模、市场影响力不断扩大的过程，QFII 制度也从
资质要求较高的试行阶段发展到目前的资格条件
比较宽松的成熟阶段。QFII家数由 2003 年的 12 家
发展为 2009 年的 93 家; QFII 的累计投资额度由
2003 年的 40 亿美元增至 2007 年的 300 亿美元;
QFII的持股数量由 2003 年的 5. 99 万股，增加到
2009 年的 110. 9 万股; QFII 的持股总市值由 2003
年的 43. 87 亿人民币，增长至 2009 年的 1 345. 76
亿人民币。QFII对我国证券市场影响力逐渐增强，
促进了我国证券市场的规范发展，并在我国证券
市场与国际资本市场接轨的过程中，发挥着越来
越重要的作用。
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( 二) 中小投资者保护
QFII在我国资本市场是一支有着重要影响力

和生命力的力量，但它的信息披露问题却存在很
大的争议。公开信息表明 QF II披露的信息或可以
公开采集到的信息不足基金的 5%，同时 QF II 投
资更为隐蔽，而且其资金规模只有国内基金的 1 /
7，其资金调整的灵活性更强。另外，QFII 没有年
终季节性赎回的压力，没有业绩考核排名的压力，
没有来自管理层经常授意的干扰，通过公开信息
无法定期获知 QFII的持仓结构和 QFII 操作策略中
关于买入 /卖出的时点、交易的频率、每次成交量
的大小等信息。由于国内证券和基金等机构投资
者的信息披露是整个组合的净值、持股以及持券
明细的定期全部公布，这显然和 QFII有巨大差别;
同时，与国外成熟的证券市场不同，我国的证券市
场是以中小投资者为主体的市场。以沪市为例，截

至 2008 年 7 月 31 日，中国沪市股票投资者共开设
6 329. 06 万个投资账户，其中中小投资者占 6
298. 3399 万户，而机构投资者仅 30. 7125 万户。
我国证券市场在很长的一段时间内，中小投资者
都将占有相当大的比例。这些中小投资者的投资
素质和资金实力不高，所投资金大多来源于其多
年的积累储蓄。所以，保护中小投资者利益至关重
要，关系到广大人民群众的切身利益。

通过广泛的问卷调查，可以得出我国中小投
资者在投资过程中的一些显著特点。如表 1 和表 2
所示，我国中小投资者容易受外界影响、交易过于
频繁，直觉判断比例过高，而且很容易受机构投资
者 ( QFII、基金、社保等) 行为的影响。本文正
是基于中小投资者近年来对 QFII投资的狂热追捧，
从静态和动态两个角度客观呈现 QFII 的真实收益
状况，并对中小投资者提出几点投资建议。

表 1 中小投资者常用的分析方法

分析方法 基本面分析 技术分析 基本面分析加技术分析 心理分析 直觉判断

占比( % ) 24． 67 7． 49 39． 21 9． 25 18． 94

资料来源:厦深证券队暑期实践调查问卷数据统计。

表 2 中小投资者受周围环境影响程度

受影响程度 受影响程度较小 受影响程度一般 受影响程度很大

占比( % ) 36． 1 17． 56 45． 37

资料来源:厦深证券队暑期实践调查问卷数据统计。

二、文献回顾

( 一) QFII研究文献
国外文献主要从不同角度对 QFII 进行研究。

Stiglitz ( 1998) 的研究发现境外机构投资者对于新
兴市场证券市场的发育有着显著的影响，而且随
着国际间的资本流动的障碍的逐步减少，这种影
响呈上升的趋势。Wang 和 Shen ( 1999) 认为境外
机构投资者的引入，增加了台湾证券市场股票收
益率的波动性，不利于证券市场的稳定发展。Lin
和 Chen ( 2006) 的研究表明，QFII 对台湾证券市
场的发展起到积极的作用，能提升投资者的投资
收益。

国内文献主要从理论视角对 QFII 进行分析，
实证方面的文献比较少。孙丽和林丽 ( 2006 ) 研
究的发现 QFII在我国证券市场有独特的投资风格，
在确保资产安全性与稳定性的主基调下，实行组
合投资、主动投资与被动投资相结合的策略; 遵循
价值投资理念，但又存在不断适应境内市场而频
繁换股的倾向; 平均投资期限较长，但也不乏短线

进出的个案。刘成彦和胡枫等 ( 2007 ) 发现 QFII
之间具有较明显的羊群行为，特别是进人股权分
置改革之后，其羊群行为更加明显。

从 QFII研究文献回顾发现，目前关于 QFII 的
超额收益率的实证研究在国内非常少。现有的研
究一般是选取几家 QFII 机构，追踪它们的投资轨
迹，计算它们的超额收益; 有的是选取某家 QFII
机构一两个月的日数据进行时间序列分析，这样
根本无法完整呈现 QFII 在我国的投资策略和投资
收益。基于此，本文用连续十个季度的数据，从静
态和动态两个角度分析 QFII 机构的超额收益，以
完整呈现 QFII机构在我国的投资成果。

( 二) 中小投资者保护研究文献
国外有关中小投资者保护的文献浩如烟海。

Healy和 Palepu ( 2001) 认为，由于信息不对称对
投资者带来的潜在损害，引出了投资者保护中需
要解决的两个主要问题: 信息问题和代理问题。
Heflin等 ( 2005) 使用分析师对披露政策的评级衡
量公司披露的质量，检验结果表明较高的披露质
量能够缓解信息不对称。Franco 等 ( 2007) 考察分
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析师误导性公告带来的财富转移，他们收集了事后
确认的 50个事件作为样本，并区分了个人投资者和
机构投资者。检验结果表明，在考察事件的时间窗
内，个人投资者的损失是机构投资者的损失的 2． 5
倍左右。这意味着由于证券分析师的误导性行为，
导致财富从个人投资者转移到机构投资者。

国内关于中小投资者保护的文献也很多，王
琨、肖星 ( 2005) 实证研究发现机构投资者持股能
有效降低上市公司资金被关联方占用的程度，这
意味着我国的机构投资者已经参与到公司治理中，
客观上起到保护投资者权益的功能。乔旭东
( 2003) 的研究结果表明，当公司具有好消息或较
佳的经营绩效时，公司管理层披露预测信息的意
愿较高; 中国上市公司的自愿披露信息的程度与
公司盈利能力正相关，认为信号理论在中国股票
市场上有一定的适用性。尤其是我国投资者的非

理性与短期行为，使得上市公司更多地谋求短期
盈利，披露近期利好消息，使资本市场充满噪音。

从国内外投资者保护文献可以发现，关于中
小投资者保护的研究，大多集中于研究法律保护
以及对控股股东的约束等，从信息披露角度研究
中小投资者保护也大多强调上市公司对自身信息
的披露，而像本文一样从二级市场机构投资者持
股信息披露的角度研究投资者保护的文献相对较
少。本文正是从一个全新的角度，研究二级市场上
的信息披露对中小投资者的保护。

那么到底 QFII 有没有超额收益呢? 如果 QFII
有超额收益，这种超额收益究竟有多大呢? 中小投
资者如何分析和跟进 QFII的投资行为，以避免媒体
和其他机构投资者的误导呢? 证券监管部门应该如
何规范 QFII的信息披露行为，以保护中小投资者的
利益呢? 以上这些问题都是本文要回答的内容。

表 3 单季度和连续两季度 QFII持股公司超额收益率检验结果

单季度 R( QFII持股) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值

Q1 0． 44 0． 43 0． 01 0． 56 0． 51

Q2 － 0． 00 0． 01 － 0． 01 0． 83 0． 41

Q3 － 0． 18 － 0． 16 － 0． 02 0． 32 0． 93

Q4 － 0． 29 － 0． 31 0． 02 1． 02 0． 18

Q5 － 0． 19 － 0． 22 0． 03 － 1． 96* 0． 06

Q6 － 0． 06 － 0． 05 － 0． 01 0． 92 0． 38

Q7 0． 47 0． 41 0． 06 － 3． 8＊＊＊ 0． 00

Q8 0． 19 0． 23 － 0． 04 1． 27 0． 22

Q9 0． 01 － 0． 01 0． 02 － 0． 81 0． 35

Q10 0． 32 0． 29 0． 03 － 0． 22 0． 82

两个季度 R( QFII持股) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 － Q2 0． 42 0． 46 － 0． 04 1． 25 0． 25

Q2 － Q3 － 0． 18 － 0． 18 0 0． 75 0． 48

Q3 － Q4 － 0． 55 － 0． 44 － 0． 11 1． 56 0． 18

Q4 － Q5 － 0． 44 － 0． 47 0． 03 － 1． 38 0． 26

Q5 － Q6 － 0． 25 － 0． 26 0． 01 － 0． 48 0． 86

Q6 － Q7 0． 33 0． 35 － 0． 02 － 0． 16 0． 93

Q7 － Q8 0． 72 0． 71 0． 01 － 0． 45 0． 63

Q8 － Q9 0． 21 0． 23 － 0． 02 0． 48 0． 67

Q9 － Q10 0． 36 0． 31 0． 05 － 1． 58 0． 17

注: ( 1) * p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; ( 2) 表中 t检验为双尾 t检验。

三、样本数据、变量定义和实证分析

( 一) 样本选取
QFII持股信息的披露是以季报的形式，故本

文选取了 2007 － 2009 年连续十个季度的数据来研
究。具体包括 2007 年的三季度和四季度，2008 年
的四个季度以及 2009 年的四个季度。本文的后续

内容分别按时间顺序以 Q1、Q2、Q3、Q4、Q5、
Q6、Q7、Q8、Q9、Q10 来表示这十个季度。其中
Qi表示第 i个季度，Qi － Qj 表示从第 i 季度到第 j
季度。本文同时选取对照组，对照组公司与样本组
公司同时期、同行业且规模最相近，对照组公司为
非 QFII持股公司。以对照组公司的收益率作为正
常收益率，研究 QFII 持股上市公司是否有超越非
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QFII持股公司的超额收益。
( 二) 数据来源及处理
1． 上市公司的月度收益率数据来自 RESSET

数据库和国泰君安 CASMAR数据库。
2． 上市公司的季度收益率按照月度收益率手

工计算得到。
3． QFII持股信息以及变仓信息来自东方财富

网 http: / /www． stockstar． com /和证券之星网 ht-
tp: / /www． stockstar． com /。

4． 剔除数据缺失和数据不完整的样本。
( 三) 变量定义
1． QFII持股上市公司从第 i 季度到第 j 季度

的平均收益率 RQi － Qj ( QFII) 。
2． 非 QFII持股上市公司第 i 季度到第 j 季度

的平均收益率 RQi － Qj ( Non － QFII) 。
3． QFII持股上市公司的超额收益率 BHAR =

RQi － Qj ( QFII) － RQi － Qj ( Non － QFII) 。
( 四) 实证分析
实证过程包括静态分析和动态分析两大部分，

静态分析考虑 QFII 的持股信息，动态分析考虑

QFII的变仓信息。静态分析设置 QFII 持股组和对
照组，检验两组上市公司收益率是否有显著性差
异。动态分析设置 QFII 增仓组、QFII 减仓组和对
照组，分别检验对照组和其他两组的收益率是否
有显著性差异。

1． 静态分析。表 3 给出了单季度和连续两季
度 QFII 持股组和对照组的差异性检验结果。表 4
给出了连续多个季度 QFII 持股组和对照组的差异
性检验结果。

如表 3 所示，单季度 QFII 持股组在 Q1、Q4、
Q5、Q7、Q9、Q10 六个季度有正的超额收益，在
Q2、Q3、Q6、Q8 四个季度有负的超额收益; 在
Q5和 Q7 两个期间，QFII 持股组的平均收益率显
著高于对照组的平均收益率。同时，QFII 连续两
季度持股上市公司在 Q4 － Q5、Q5 － Q6、Q7 － Q8、
Q9 － Q10 五个期间内有正的超额收益，在 Q1 －
Q2、Q2 － Q3、Q3 － Q4、Q6 － Q7、Q8 － Q9 四个期
间内有负的超额收益，而且没有一个期间的超额
收益率是显著为正的。

表 4 连续多个季度 QFII持股公司超额收益率检验结果

四个季度 R( QFII持股) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值

Q1 － Q4 － 0． 32 － 0． 18 － 0． 14 － 5． 89＊＊＊ 0． 00

Q2 － Q5 － 0． 57 － 0． 55 － 0． 02 － 0． 98 0． 35

Q3 － Q6 － 0． 57 － 0． 59 0． 02 0． 46 0． 68

Q4 － Q7 － 0． 21 － 0． 28 0． 07 2． 38＊＊ 0． 02

Q5 － Q8 0． 32 0． 31 0． 01 1． 12 0． 26

Q6 － Q9 0． 51 0． 58 － 0． 07 － 1． 68 0． 16

Q7 － Q10 1． 14 1． 24 － 0． 1 － 0． 99 0． 38

六个季度 R( QFII持股) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 － Q6 － 0． 48 － 0． 39 － 0． 09 － 3． 46＊＊＊ 0． 00

Q2 － Q7 － 0． 4 － 0． 42 0． 02 0． 18 0． 91

Q3 － Q8 － 0． 27 － 0． 28 0． 01 0． 43 0． 73

Q4 － Q9 － 0． 13 － 0． 11 － 0． 02 － 0． 19 0． 79

Q5 － Q10 0． 54 0． 68 － 0． 14 － 1． 57 0． 11

八个季度 R( QFII持股) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 － Q8 － 0． 13 0． 49 － 0． 62 － 8． 76＊＊＊ 0． 00

Q2 － Q9 － 0． 35 － 0． 25 － 0． 1 － 1． 35 0． 19

Q3 － Q10 － 0． 17 － 0． 05 － 0． 12 － 1． 37 0． 16

注: ( 1) * p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; ( 2) 表中 t检验为双尾 t检验。

如表 4 所示，首先 QFII 连续四个季度持股公
司在 Q3 － Q6、Q4 － Q7、Q5 － Q8 有正的超额收益，
在 Q1 － Q4、Q2 － Q5、Q6 － Q9、Q7 － Q10 有负的
超额收益，且在 Q1 － Q4 期间有显著为负的超额收
益，在 Q4 － Q7 期间有显著为正的超额收益。其
次，QFII连续六季度持股公司在 Q2 － Q7、Q3 － Q8

期间有正的超额收益，在 Q1 － Q6、Q4 － Q9、Q5
－ Q10 期间有负的超额收益，且在 Q1 － Q6 期间超
额收益显著为负。最后，QFII 连续八季度持股公
司在全部三个期间均产生负超额收益，且在 Q1 －
Q8 期间超额收益显著为负。

静态分析结果表明，无论是单季度持股还是
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连续两个季度、四个季度、六个季度、八个季度持
股，QFII持股上市公司均不能获得正的超额收益
率。也就是说无论是短期投资、中期投资、长期投
资还是超长期投资，QFII 均无法获得超额收益率，
而只能获得与市场相当的正常收益率。众所周知，
QFII拥有强大的分析团队和敏锐的投资嗅觉，为
什么却不能战胜市场呢? QFII和国内证券投资基金
不同，QFII 更重视价值投资和长期投资，对上市
公司的基本面要求更高，正常来讲连续几个季度
的时间应该足以产生超额收益了，可为什么结果
却不是这样呢?

首先，我国证券市场刚形成不久，很多方面和

发达国家的成熟市场存在差距，这使得 QFII 在发
达国家成功的投资经验无法在我国复制，QFII 存
在“水土不服”的情况。其次，在我国，无论是
机构投资者还是中小投资者，大部分注重短期投
机而忽视长期价值投资，证券市场内幕交易盛行，
投机氛围强烈，买卖消息的行为司空见惯，这导致
了很多基本面好的公司并不会产生超额收益，反
而是那些有题材有炒作价值的股票会有很好的收
益率。最后，本文的静态分析部分，主要考虑
QFII持股情况下的收益率，没有考虑 QFII 变仓情
况下的收益率，这可能也是导致 QFII 持股公司没
有产生超额收益的原因之一。

表 5 QFII持股公司的仓位变动率与个股收益率的相关性分析

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10

Spearman
相关系数

0． 085 0． 069 0． 199 0． 058 0． 077 0． 187 0． 033 0． 008 0． 103 0． 041

注: ( 1) QFII持股公司仓位变动率数据来自东方财富网 http: / /www． eastmoney． com /。仓位变动率为正是加仓，为负是
减仓( 2)个股收益率原始数据来源于 CASMAR数据库，经手工计算而得。

表 6 单季度 QFII变仓公司的超额收益率检验结果

单季度 R( QFII增仓) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值

Q1 0． 46 0． 45 0． 01 － 0． 19 0． 86

Q2 0． 02 0． 01 0． 01 － 0． 46 0． 68

Q3 － 0． 14 － 0． 18 0． 04 － 2． 25＊＊ 0． 03

Q4 － 0． 27 － 0． 29 0． 02 － 1． 82* 0． 08

Q5 － 0． 17 － 0． 22 0． 05 － 2． 76＊＊＊ 0． 00

Q6 － 0． 03 － 0． 04 0． 01 － 0． 73 0． 56

Q7 0． 57 0． 38 0． 19 － 4． 86＊＊＊ 0． 00

Q8 0． 24 0． 22 0． 02 － 0． 19 0． 89

Q9 0． 03 － 0． 01 0． 04 － 2． 01＊＊ 0． 05

Q10 0． 37 0． 31 0． 06 － 2． 26＊＊ 0． 02

单季度 R( QFII减仓) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 0． 3 0． 44 － 0． 14 2． 36＊＊ 0． 03

Q2 － 0． 04 0． 02 － 0． 06 2． 91＊＊＊ 0． 01

Q3 － 0． 22 － 0． 18 － 0． 04 1． 93* 0． 06

Q4 － 0． 33 － 0． 31 － 0． 02 1． 41 0． 18

Q5 － 0． 24 － 0． 21 － 0． 03 0． 46 0． 63

Q6 － 0． 11 － 0． 05 － 0． 06 1． 83* 0． 09

Q7 0． 37 0． 38 － 0． 01 0． 39 0． 71

Q8 0． 13 0． 22 － 0． 09 3． 52＊＊＊ 0． 00

Q9 － 0． 05 － 0． 01 － 0． 04 2． 07* 0． 06

Q10 0． 27 0． 31 － 0． 04 1． 98* 0． 07

注: ( 1) * p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; ( 2) 表中 t检验为双尾 t检验。

2． 动态分析。首先做一个 Spearman相关系数
分析，对 Q1 － Q10 期间 QFII 持股公司的仓位变动
率和个股收益率做相关系数分析。如表 5 所示，

QFII持股公司的个股收益率和个股仓位变动率之
间的 Spearman 相关系数均为正值，而且在 Q3、
Q6、Q9 三个期间的相关系数比较大，说明个股收
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益率和仓位变动率之间有一定的正相关关系。也就
是说当个股仓位增加时，即 QFII增仓时，个股收益
率也很可能增加; 当个股仓位减少时，即 QFII减仓
时，个股收益率也很可能减少。为了进一步验证我
们的设想，进行了下面的动态分析过程。

表 6 给出了单季度 QFII 增仓公司与 QFII 减仓
公司的超额收益率检验结果。如表 6 所示，QFII
单季度增仓的上市公司在全部十个季度内都有正
的超额收益，而且在 Q3、Q4、Q5、Q7、Q9、Q10
六个季度有显著为正的超额收益; QFII 单季度减
仓的上市公司在全部十个季度都有负的超额收益，
而且在 Q1、Q2、Q3、Q6、、Q8、Q9、Q10 七个季
度有显著为负的超额收益。

表 7 给出了连续两季度 QFII 增仓公司与 QFII
减仓公司的超额收益率检验结果，由于 QFII 连续
两季度增仓公司在全部九个期间都有正的超额收
益率，且除了 Q6 － Q7 期间，其他期间均显著;
QFII连续两季度减仓公司在全部九个期间都有负
的超额收益，且在所有期间均显著。

动态分析结果表明无论是单季度还是连续两
个季度，QFII 增仓的上市公司都有显著为正的超
额收益，而 QFII减仓的上市公司也都有显著为负
的超额收益。这说明 QFII 看好并增仓的上市公司
与非 QFII持股公司相比，有明显为正的超额收益，
而 QFII不看好并减仓的上市公司，会产生显著为
负的超额收益。

表 7 连续两个季度 QFII变仓公司的超额收益率检验结果

两个季度 R( QFII增仓) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值

Q1 － Q2 0． 73 0． 48 0． 25 － 2． 27＊＊ 0． 04

Q2 － Q3 － 0． 01 － 0． 18 0． 17 － 1． 88* 0． 09

Q3 － Q4 － 0． 36 － 0． 42 0． 06 － 1． 92* 0． 08

Q4 － Q5 － 0． 39 － 0． 46 0． 07 － 2． 01＊＊ 0． 02

Q5 － Q6 － 0． 14 － 0． 28 0． 14 － 1． 96* 0． 08

Q6 － Q7 0． 35 0． 33 0． 02 － 0． 29 0． 75

Q7 － Q8 0． 87 0． 72 0． 15 － 1． 83* 0． 1

Q8 － Q9 0． 41 0． 25 0． 16 － 1． 98* 0． 07

Q9 － Q10 0． 49 0． 32 0． 17 － 2． 36＊＊ 0． 02

两个季度 R( QFII减仓) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 － Q2 0． 14 0． 47 － 0． 33 2． 86＊＊ 0． 03

Q2 － Q3 － 0． 26 － 0． 19 － 0． 07 2． 47＊＊ 0． 04

Q3 － Q4 － 0． 53 － 0． 44 － 0． 09 3． 86＊＊＊ 0． 00

Q4 － Q5 － 0． 61 － 0． 48 － 0． 13 2． 01* 0． 08

Q5 － Q6 － 0． 37 － 0． 25 － 0． 12 2． 24＊＊ 0． 04

Q6 － Q7 0． 15 0． 34 － 0． 19 3． 07＊＊＊ 0． 01

Q7 － Q8 0． 36 0． 76 － 0． 4 3． 65＊＊＊ 0． 01

Q8 － Q9 － 0． 00 0． 23 － 0． 23 2． 24＊＊ 0． 03

Q9 － Q10 0． 14 0． 37 － 0． 23 1． 99* 0． 08

注: ( 1) * p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; ( 2) 表中 t检验为双尾 t检验。

由于样本量限制，无法对 QFII 连续四季度、
六季度和八季度持股公司的超额收益率进行显著
性检验，但是在以上三种情况下 QFII 增仓公司收
益率的均值均大于非 QFII 持股公司，而 QFII 减仓
公司收益率的均值均小于非 QFII持股公司。

五、结论及建议

本文运用连续十个季度的数据为样本，根据
不同时期的样本选取不同对照组，从静态和动态
两个角度分析了 QFII机构的超额收益率，结果表
明:

1． 单季度和连续 N ( N = 2、4、6、8 ) 个季
度 QFII持股上市公司无法产生正的超额收益率。

2． 单季度和连续 N ( N = 2、4、6、8 ) 个季
度 QFII增仓上市公司有显著为正的超额收益率;
单季度和连续 N ( N =2、4、6、8) 个季度 QFII减
仓上市公司有显著为负的超额收益率。

QFII 引入我国后，国内很多中小投资者将
QFII的投资组合视为最佳组合并积极跟进，这体
现了中小投资者对 QFII 投资能力的极大肯定。本
文结论给中小投资者一定的启示: 在研究 QFII 投
资组合时，一定要从静态和动态两个角度分析，绝
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不能只看静态的持股信息而不看动态的变仓信息。
但是，QFII 的信息披露比较滞后，而且信息含量
较少，投资者很难及时完整地获取 QFII 的变仓信
息，如果一味效仿不加分析则势必会造成投资损
失。因此，维护中小投资者利益，需要证券市场各
参与者共同努力。

第一，证券监管部门应加快完善 QFII 的信息
披露制度，QFII 信息披露量应该在目前基础上扩
大数倍，并建立官方网站实时披露 QFII 的持股信
息和变仓信息，及时披露 QFII 机构的交易情况，
大力缩短 QFII的信息披露周期，使 QFII 的信息披
露量与基金相当。( 目前 QFII的信息披露量仅为基
金的 5% －10% ) 。

第二，QFII 机构应从长远考虑，积极配合监
管部门建立稳定高效的证券市场，及时、完整、主
动地披露自身信息，不散布虚假信息，不操纵市场
谋取暴利，这样才能使我国证券市场更早成熟壮
大，QFII自身的投资理念也才能真正发挥优势。

第三，证券监管部门可以适时引导中小投资
者理性投资、科学决策，使得中小投资者尽量少受
非正规媒体和其他机构投资者的误导; 同时，监管
部门可以加强 QFII 知识教育，使中小投资者对
QFII有科学的认识和评价，不要将其神圣化。

第四，中小投资者在分析 QFII 投资组合时，
不应只看 QFII 的静态持股信息，更应该分析 QFII
的动态变仓情况，这样才可能客观追踪评价 QFII
的投资行为并取得超额投资收益。

六、未来研究方向

本文虽然选取了连续十个季度数据来分析
QFII机构的超额收益，但是并没有获取 QFII 的季
度内数据 ( 例如月数据、周数据和日数据) 来分
析 QFII的超额收益，这一方面是因为研究内容所
限，另一方面是数据获取的难度相当大。QFII 在
我国进行长期价值投资的同时，也会频繁换股进
行价值投机，这一方面是短期利润驱使，另一方面
也是适应我国证券市场的需要。未来的研究可以
将连续几个季度的期间缩短，重点研究月收益率，
周收益率甚至日收益率，看 QFII 持股上市公司是
否能获取超越市场的超额收益，这将对短期投资
者有更大的借鉴意义。当然，这需要 QFII 机构及
时、客观、全面的信息披露做支撑。
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