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MSCI對A股四個顧慮

額度分配
過程

資本流動
限制

大規模
主動停牌

反競爭
條款

MSCI顧慮

RQFII、QFII額度分配須更為合理、透明且
有可預測性；當需求上升時可確保他們能
申請到額度

RQFII、QFII資金需做到按日進行資金匯入
和匯出；每日的流動性應當適用於所有投
資產品

「滬港通」每日額度限制被動型投資者的交易

A股去年股災大規模停牌，影響市場正常交
易活動，自主停牌機制容易帶來流動性問
題及招致模仿行為

境外發行A股衍生產品，須內地交易所批
准

中國現行措施

50億美元以下RQFII、QFII基礎額度分配
已與資管規模掛鈎，且較大程度簡化額度
分配過程；中國決定予美國2,500億元人
民幣的RQFII額度

取消RQFII、QFII資金匯入期限限制，匯
出頻率調整為日度，每月累計淨匯出資
金，最多為其上年底境內總資產的20%

未有改變

滬深交易所頒佈停復牌指引，原則上停牌
時間不能超過5個月，極端市況下，交易
所可暫停審批停牌申請

未有改變

MSCI意見

仍待改善

未達要求

未達要求

有待觀察

未達要求

香港文匯報訊 (記者 周紹基) A股第三度衝關MSCI遇阻。MSCI昨宣佈延遲將A股納

入MSCI新興市場指數的決定，指A股主要在資本流動限制等四個問題（見表）上仍未達

要求或有待觀察成效，但強調如果A股在明年6月之前取得顯著進展，不排除年度評估

前納入A股。港股及A股昨日對此的反應相對冷靜，僅早段短暫下跌，在中午前已全部

回升，其中恒指收升80點，上證綜指更飆1.6%。
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入摩受阻使內地與香港市場受到一定影響，但衝擊
有限。A 股入摩的單一事件並不會改變中國加快金融
市場發展、推動對外開放的進程。未來內地證券市場
的發展仍取決於政策、估值、盈利、流動性等綜合因
素。

出乎意料，但不會引發A股去年夏天那麼大幅度的
下跌。如果中國在解決MSCI提出的問題方面出現重
大突破，明年6月年度例行評估之前MSCI有可能會進
行一次特別評估。預計「深港通」近期將宣佈，並在
四季度成行。

入摩失利對於境內外人民幣匯率僅有較小的負面影
響。即便A股納入MSCI，短期內也不會帶來較大的資
金流入，其象徵意味更為濃厚，此次失利可能會促使
中國加快解決市場准入問題。

預測2017年6月再獲納入機會為70%；短期A股投
資者情緒會受負面影響，但MSCI的決定不會改變中
國股市基本面。即使納入，以5%初始比例計算，預期
吸引220億美元資金，目前國外投資者通過各種途徑
持股量已達850億美元。

並不特別讓人意外，A股與海外市場在技術操作層
面存在分歧。停牌方面國內外市場差距很大；目前海
外機構很難在海外募集到投資A股的資金，所以沒有
特別強的緊迫性要納入A股。

MSCI此次決定，某種程度上反映海外投資者對政
策透明度和執行效率缺乏信心，隨着中國不斷開放資
本賬戶，這種擔憂有望逐漸緩解。

大行評MSCI拒納A股影響

入摩三度落空 兩地股市照升
A股四大障礙待消除 取得成效獲肯定

MSCI昨公告稱，延遲將中國A股納入MSCI新興市場指
數，因該公司此前指出的四個主要障礙中，有三個仍然

有待得到克服。MSCI董事總經理和全球研究主管Remy
Briand昨表示，國際投資者對中國當局為進一步開放A股市
場所採取的各項措施表示肯定，特別是實際權益擁有權的問
題已經得到圓滿解決，但大多數投資者強調，QFII額度分
配、和資本流動限制的相關制度進展、以及交易所停牌新規
的執行效果，仍需要一段時間去觀察。

解決QFII額度限制最關鍵
MSCI特別提及，QFII每月資本贖回不超過上一年度淨資
產值20%的額度限制尚存，包括共同基金在內的，有法定義
務滿足客戶贖回的這一類型投資者，仍視此項限制為投資A
股的重要阻礙，認為此問題必須得到圓滿的解決方案。此
外，中國交易所對涉及A股的金融產品進行預先審批的限
制，MSCI稱，絕大多數投資者指出，在A股進入他們的投
資標的範疇之前，中國交易所對相關制度的解除並與國際標
準接軌至關緊要。

准入狀況猛進或提早納入
惟此次MSCI在公告中，用了頗多筆墨，肯定了
中國業已取得的成效。MSCI將繼續保留中國
A股在2017年納入新興市場的審核名單
上，假若A股市場准入狀況在2017年6月
之前出現顯著的積極進展，不排除在年
度市場分類評審的例行周期之外，提
前公佈納入A股的可能性。
在稍後舉行的電話會議中，Remy
Briand表示，希望看到停牌股票數量
下降，以此作為新規有效性的檢驗標
準之一，不過對需要復牌的股票數量沒
有設最低限。他指，中國在新規落實方
面一直有很大的勁兒，在推出政策方面有

一定的進步，但是市場上發生的事件引發了其他問題，這也
是MSCI為何沒有排除例行周期外納入A股的原因，「進行
幾年的商討並不常見」。
他又指，MSCI正在與中國工作組就解決A股相關金融產

品的預先審批要求進行商談。他指，MSCI最終會納入A
股，「不光是我們的想法，也是國際投資者、證監會的共同
想法。」

分析：港可發揮橋頭堡優勢
MSCI雖然拒絕納入A股，但有分析認為此有助提升香港

作為國際投資者進入內地市場橋樑的吸引力。Instinet Pacif-
ic Services Ltd.駐香港亞洲（除日本）交易負責人Neil
McLean表示，「對於所有希望投資中國內地的人而言，香
港會繼續發揮橋頭堡的作用」，香港的優勢在於，它是中國
的一部分，但其法律制度植根於英國的普通法，對於希望投
資中國的境外企業而言，這種結合頗為誘人。

(另有相關新聞見B2版)
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香港文匯報訊（記者 章
蘿蘭 海巖）MSCI第三度
拒絕將A股納入MSCI新興
市場指數，不過，有專家
在接受本報採訪時表示，
今次MSCI的表態與此前有
很大不同，納入A股或只是
時間問題，甚至可能在
2016年底前夢想成真。

市場化體制仍有改善空間
內地知名經濟學家宋清輝對本報表示，A股
沒有通過MSCI大考，再次被拒，說明中國資
本市場化體制建設仍有進一步提高的空間，外
國投資者要推出A股對沖產品，必須先獲得中
國滬深兩大交易所的認可，無疑是被拒的主要
原因之一。
在他看來，2015年下半年至今，A股納入
MSCI指數的技術性制約和政策疑慮已基本消
除，例如對QFII投資本金不再設置匯入期限
要求，簡化QFII申請及額度審批程序，根據
投資基金規模確定QFII額度，放鬆QFII項目
下的資本管制，QFII項目准入擴至16個城市
等。不過，A股納入MSCI至關重要的一步仍
是取消ETF等A股掛鈎衍生產品海外上市的預
審權，但至今卻沒有取消預審權的進一步動
作。
不過，宋清輝認為，MSCI此次的表態較此

前有着很大不同，未來A股納入只是時間問
題，隨着人民幣國際化進程的持續推進和A股
的各項制度日趨完善，A股也有在2016年底前
納入MSCI的希望。

MSCI對中國評價更肯定
民生證券研究院執行院長管清友亦指出，今

年MSCI的評估措辭，對中國努力的評價更為
積極，甚至用到了「圓滿」、「顯著改善」等
詞，而去年用詞為「實質性進展」。他表示，
當以平常心看待此次結果，畢竟未來的結局是
確定的，資本市場將會更加開放，國內國際市
場互聯互通繼續加速，A股納入MSCI是早晚
的事。
中國社科院學部委員、國家金融與發展試驗
室理事長李揚表示，中國股市還需要一些調
整，特別是基本制度，市場化運行方面還有改
善的餘地。他認為，即便A股納入MSCI，很
難說是好事，「當然正面說A股被世界認可、
對世界產生影響，但是必須符合市場原則」。

須做好自己向法制化發展
李揚指出，去年股災以來發現市場本身有問

題，中國股市曾經設立了很多發展目標，但現
在要根據新的發展情況和全球股市新特點重新
考量。他認為，進不進MSCI不是特別重要，
關鍵是把自己的事情做好，要向市場化、法制
化方向發展。

一場歡喜一場空。A股
入摩第三次遭拒，雖然市
場對此早有預期，依然難
免產生失望的情緒。不過

平心而論，即使A股今次成功入摩，其
象徵意義也多過實質影響。正如中證監
所言，「納入與否是MSCI公司的商業
決定」；完全沒必要作出過度解讀。

A股能否成功入摩，某種程度上已經
成為市場的情意結。因為在不少人心
目中，MSCI公司的新興市場指數具有
相當的權威性，A股若能被其接納，意
味着國際地位和市場認受性都大大提
高。殊不知MSCI其實是一家商業味十

足的指數公司，據該公司於4月28日公
佈的業績季報顯示，今年一季度其整
體營業收入約2.79億美元，其中一半
收入與指數業務相關，利潤率更超過
69%。基於金融產品的收費約4,870萬
美元，當中近七成來自 ETF 相關產
品。這不難解釋，若果基金經理對A股
現時諸多的顧慮未消，MSCI沒有理由
去得罪客戶。

條件尚未成熟 須加快市場改革
其實，即便A股成功入摩，也未必能

即時為市場帶來很大好處。據彭博引
述經濟學家統計，追蹤MSCI新興市場

指數的資金約有1.5萬億美元，這意味
着每增加中國股票配置1個百分點，將
會有約150億美元資金流入內地市場。
即便按照估算的最低值計算，MSCI納
入A股帶來的資金流入，也許只能抵消
一到兩個月的資金外流。

在筆者看來，目前A股市場仍存在諸
多硬傷，在各方面條件尚未成熟的形
勢下，入摩被拒未必是一件壞事。內
地監管機構若能因此總結經驗教訓，
加快市場改革進程和加強監管力度，
引領A股走上良性發展的康莊大道，贏
回億萬散戶的信心，入摩必將是水到
渠成的事。■香港文匯報記者 涂若奔

香港文匯報訊（記者 張聰 北京報道）
MSCI延遲將A股納入MSCI新興市場指數，
但A股仍將繼續保留在2017年評估系列之
中。對於MSCI的決定，中證監及新華社昨日
反應平靜，中證監認為MSCI明晟是一個商業
機構的指數，納入與否是MSCI明晟公司的商
業決定；新華社亦評論指，如果MSCI的一些
要求暫時超出Ａ股目前發展階段，也沒有必
要「為了加入而加入」，而應依據實情，權
衡利弊，把握自身政策安排與實施的節奏。
中證監新聞發言人鄧舸昨指出，證監會已
注意到MSCI明晟公司表示繼續保留A股在納
入其新興市場指數的審核名單上。MSCI明晟
新興市場指數是一個商業機構的指數，證監
會對於MSCI明晟公司考慮將A股納入該指數
是同意和支持的，納入與否是MSCI明晟公司
的商業決定。
他說，「中國已經是全球第二大經濟體，A

股市場的國際影響力正在逐步提升，任何沒
有中國A股的國際指數都是不完整的。」

新華社：無礙改革開放進程
新華社在《新華國際時評》中指出，A股加
入MSCI不是「非贏即輸」，兩者的對接應是
一個良性互動、水到渠成、互利共贏的過
程。 加入MSCI是中國證券市場提升與完善
的一個促動，而非目的。是否納入MSCI新興
市場指數，不會影響中國資本市場改革開放
的進程和市場化、法治化的方向。
評論指出，正如不少觀察人士所言，如果
中國A股當前的市場改革進展達到MSCI的標
準，Ａ股可借助MSCI的經驗和聲譽進一步提
升國際化水平；如果MSCI的一些要求暫時超
出Ａ股目前發展階段，也沒有必要「為了加
入而加入」，而應依據實情，權衡利弊，把
握自身政策安排與實施的節奏。

中證監：
沒沒AA股的國際指數不完整股的國際指數不完整

專家：年底前或入摩成真

屢拒入摩 焉知非福

■■AA股第三度被拒股第三度被拒「「入摩入摩」。」。 新華社新華社

■宋清輝


