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主要觀點： 

 A 股被納入 MSCI 中國指數以及新興市場指數的可能性的確大大增加。近一年在配額分配過程，

資本流動限制與受益所有權都有較大改進。 

 即使被納入，帶來的海外資金量過低，短期不會出現實質性影響。可能會引起事件性的短期資金

博弈。 

 資本項目放開使納入 MSCI 新興市場指數水到渠成。資本項放開速度越快，納入速度越快。如果

資本項放開後又收緊，則本國市場會面臨從新興市場指數剔除的可能。 

 回顧中國臺灣和韓國歷史，納入 MSCI 指數及上調比例與短期上漲無明顯因果關係，基本面仍是

主導因素。 

 回顧中國臺灣和韓國歷史，資本市場的放開將對市場屬性產生影響。被完全納入 MSCI 指數能使

外資最終在市場內占比上升至 15%-30%區間，本國市場與國際市場的正相關性很可能將維持在 0.5 以

上。隨著資本市場的放開，市場換手率會漸漸降低。 
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 一、MSCI簡介及相關結構 

1、MSCI 簡介 

摩根士丹利資本國際公司（MSCI）成立於 1968 年，是首家全球基準供應商，指數資料和公司資訊的

提供者。摩根士丹利資本國際指數（Morgan Stanley Capital International Index）是摩根士丹利

所編制的一系列股價指數,涵蓋不同的行業、國家以及區域。MSCI指數是在投資界最為廣泛使用的用

以代表各國家、地區資本市場表現的參考指數。在考慮指數的組成部分時，MSCI將以流通股市值為依

據，納入各行業中最具有代表性的公司。 

在全球大約有 3萬億美元的投資管理組合資金是以 MSCI指數為基準。MSCI指數體系下包括市場指數、

因素和策略指數、主題指數、房地產指數、ESG指數、自訂指數等六大類。涵蓋 23個發達國家市場和

27個新興市場，對不同國家編制了國家指數、價值指數和成長指數、小市值指數和擴展指數，以及中

國指數系列。 

2、MSCI 相關指數結構 

最近熱議中國 A股或將被納入的 MSCI中國指數，屬於 MSCI市值加權指數體系的一部分。該指數結

構如圖 1所示，其中東亞的香港、日本被列入發達市場，中國、臺灣、韓國被列入新興市場。 

圖 1  MSCI 市值加權指數體系 

 

 
資料來源： MSCI、致富研究院 
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MSCI 中國指數追蹤在中國 H 股、B股、紅籌以及 P 股中的大中型市值股票。中國指數由 153支股票

組成，覆蓋了大約 84%的中國股票市場。如表 1所示，中國指數的前十大組成中多數是 H股以及

ADR。 

表 1  MSCI 中國指數前十大成分股 

 

圖 2  MSCI 中國指數行業權重 

  
資料來源： MSCI、致富研究院 資料來源： MSCI、致富研究院 

 

當 A股被納入 MSCI中國指數後，涵蓋 MSCI中國指數的 MSCI新興市場指數也會同時按比例將 A股納

入。MSCI新興市場指數追蹤 23個新興市場的大中市值股票，包含 836支成份股，該指數大約覆蓋

了 85%的所在國的浮動調整市值。如圖 3所示，目前中國市場占該指數權重的 23.64%。如圖 4所

示，新興市場指數行業權重前兩位元也是金融和資訊科技。 

 

圖 3  MSCI 新興市場指數各國權重 

 

圖 4  MSCI 新興市場指數行業權重 

  
資料來源： MSCI、致富研究院 資料來源： MSCI、致富研究院 

 

3、MSCI 納入標準 

如表 2 所示，MSCI 從經濟水準、市場規模與流動性、市場可參與性三個角度評估市場。符合條件的

市場可以相應編入前沿市場指數 、新興市場指數或發達市場指數，未入選的市場被稱為獨立市場

（Standalone Market）。 

名称

市值（

十亿美

元）

指数权

重% 板块

板块内

权重%

腾讯控股 105.92 12.29 信息科技 52.2

中国移动 70.44 8.17 通讯服务 80.8

中国建设银行H股 54.13 6.28 金融 17.9

中国工商银行H股 40.04 4.65 金融 13.2

阿里巴巴ADR 38.1 4.42 信息科技 18.8

中国银行H股 32.46 3.77 金融 10.7

百度ADR 26.3 3.05 信息科技 13

平安保险H股 24.63 2.86 金融 8.1

中国海洋石油H股 22.24 2.58 能源 32.5

中国石化H股 18.19 2.11 能源 26.6
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表 2  MSCI 納入標準 

 

 

資料來源： MSCI、致富研究院 

 

MSCI 公司每年進行一次市場分類評估，並於六月公佈結果。評估報告由三部分組成：一、已入選觀

察名單的市場的評估結果，包括潛在升級市場、潛在降級市場；二、本年度入選觀察名單的市場的

評估結果，包括潛在升級市場、潛在降級市場；三、尚未入選觀察名單，但已取得重要進展的市

場。 

 

 二、A 股市場納入 MSCI 歷程與問題 
2013 年開始，中國證監會就與 MSCI 進行交流探討，希望將 A 股納入 MSCI，2013 年 6 月 MSCI 

公佈的市場分類評估結果雖未將 A 股納入，但 A 股市場也首次入選“潛在升級市場觀察的名

單”，2014 年及 2015 年 6 月的年度市場劃分審議中，明晟公司均決定暫不將 A 股納入全球基準

指數。 

 

2015 年 6月審議後，MSCI 表示評估 A 股能否納入 MSCI 指數，國際機構投資者強調關注的三個主

要領域需要首先解決。這三個領域主要是配額分配過程，資本流動限制與受益所有權。具體領域問

題及目前改進情況如表 3所示，可以看出大部分問題都已得到解決。A 股被納入 MSCI 中國指數以及

新興市場指數的可能性的確大大增加。 

 

 

前沿市场FM 新兴市场EM 发达市场DM

无 无

人均国民收入GNI连续三年高出世

行高收入国家门槛 25%以上

符合以下条件的上市公司数 2 3 5

企业市值 USD 449M USD 898M USD 1796M

流通市值 USD 33M USD 449M USD 898M

股票流动性 年成交比率2.5% 年成交比率15% 年成交比率20%

对外资开放程度 部分 显著 极高

资本流入\流出难易 部分 显著 极高

操作框架的有效性 适中 检验良好 极高

制度框架的稳定性 适中 适中 极高

B规模与流

动性

C市场可参

与性

A经济发展

标准
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表 3  MSCI 納入 A 股仍需解決的問題及已有解決方案 

 

 

資料來源： MSCI、公開資料整理、致富研究院 

 

 三、如果納入的短期影響 
如果將 A股按計劃 5%比例納入 MSCI中國, 其成分股票將由 156支增長至 522支，其中 313支為 A

股股票。如下圖所示，如果納入，A股在新興市場和中國指數中占比將為 1.3%和 4.2%。中國指數占

各個指數的權重也有改變。 

表 4  MSCI 以不同比例納入 A股後的大致變動 

 

 
資料來源： MSCI、致富研究院 

 

原有成分權重將有所下調。如表 5所示，MSCI中國指數的成份股占比也將由於 A股的納入而減少。

以目前 5%的納入比例足以將原有成份股權重在原有基礎上壓縮 15%以上。 

  

取消本金汇入限制，本金锁定期由一年缩短为三个月，但是QFII每

月汇出资金总规模不得超过境内资产20%

未解决

解决方案

解决方案

5月6日，证监会例行发布会对投资受益所有权问题进行了澄清

消除跨境股票连接中由于每日交易限额带来的潜在交易不确定性

受益所有权

对跨境股票连接受益所有权进行解释

对专户理财账户的所有权进行明确划分需要尽快解决

扩展覆盖所有投资工具的流动性，做到每日资金的汇入汇出

解决方案

基础额度（50亿美元以下）按照资产管理规模一定比例计算

超过基础额度的投资额度申请，才须经外汇管理局批准。

简化QFII申请及额度审批程序，基础额度备案取得。

允许开放式基金每日汇入汇出资金

配额分配过程

资本流动限制

获得与管理资产规模相称的配额的能力

当配资需求增加时能稳定获得追加配额的能力

更加流畅、透明并且可预测的配额分配流程

去除资本锁定期和资本汇出的限制

纳入5%

比重 股票数量 比重 比重 股票数量

MSCI A股指数 100% 526 100% 100% 526

MSCI 中国指数 100% 156 100% 100% 522

    A股 0% 0 4.2% 47.20% 313

    B股 0.5% 2 0.5% 0.30% 4

    H股 47.4% 69 45.4% 25.10% 87

    红筹股 20.4% 32 19.5% 10.80% 40

    P Chips 19.4% 36 18.6% 10.30% 61

    海外 12.2% 17 11.7% 6.30% 17

A股占新兴市场指数 比重 - - 1.3% 20.50% -

中国成分占新兴市场指数比重 25.30% - 30.0% 43.60% -

中国成分占全球市场指数比重 2.70% - 3.3% 5.90% -

目前情况 纳入100%
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表 5  MSCI 中國指數原有成份股權重變動 

 

 

資料來源： MSCI、致富研究院 

 

短期帶來的資金量相對於 A 股交易量似泥牛入海。目前追蹤新興市場指數的資金約有 1.4萬億美

元，追蹤全球市場指數的資金約有 1.7萬億美元。假設追蹤 MSCI各類指數的資金全部是被動性基

金，根據表 4的比例變動推算出 MSCI中國指數以 5%比例納入 A股將為 A股帶來最多 1300億人民幣

的資金流入。而這資金量還不如 A股一天的成交量，況且追蹤 MSCI指數的基金中有一部分不是被動

基金，另一方面按照 MSCI指數配置進程，如果六月 A股被納入指數，被動 ETF基金需等到 2017 年

5月最後一個交易日才可以選擇配置部分 A股。 

 

  

 四、從國際經驗看中長期影響 
從國際經驗來看，新興市場股市被 MSCI 新興市場指數納入或剔除的節奏與其資本專案放開程度相

關。外匯管制的市場在納入 MSCI 新興市場指數時多採用漸進納入的辦法，從開始到完成需 7-10 

年時間。如表 6所示，印尼 9 年、韓國 7 年、馬來西亞 10 年、泰國 10 年及臺灣地區 7 年。而

對資本項目自由放開的國家，例如巴西和俄羅斯，則採取一次性納入的方法。然而，當 2014年底俄

羅斯出現經濟動盪可能採取外匯管制時，MSCI表示，若俄羅斯當局進行資本或外匯管控，則可能將

俄羅斯從新興市場指數中剔除並重新分類為獨立市場。 
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表 6  MSCI 新興市場指數納入各國市場的歷史 

 

 
資料來源： MSCI、致富研究院 

 

我們將參考對比同樣作為東亞國家並且當時同樣具有資本項目管制的中國臺灣和韓國被納入 MSCI 指

數的情況，對 A股被納入的長遠影響進行考察。 

1、臺灣市場 

為反映中國臺灣股市整體表現，MSCI 從 1988 年就開始編制 MSCI 中國臺灣指數。考慮到其股票市

場的發展狀況及對外資的限制，直至 1996 年 9 月 MSCI 才將台股指數納入 MSCI 新興市場指數，

但此時僅按中國臺灣股票市場市值 50%的比重進行計算。此後中國臺灣對相關限制政策進行調整，逐

步開放資本管制，至 2005 年終於被全面納入 MSCI 新興市場指數，按照中國臺灣股市市值 100%的

比例計算。 

臺灣的資本帳戶開放包括五個方面內容：利率自由化、外匯自由化、金融機構准入自由化、金融業務

自由化和資本流動自由化。利率和外匯自由化在 80 年代基本完成，金融機構准入和資本流動自由化

則在 90 年代完成，與 MSCI 將其納入指數的時間一致。 

印尼 韩国 马来西亚 台湾 泰国 巴西 俄罗斯 

1989.09.01 

启动 

1997.06.02  

完全纳入 

1992.01.07 

启动 

1998.09.01 

完全纳入 

1988.01.01 

启动 

1997.06.02

完全纳入 

1996.09.03 

启动 

2002.06.02

完全纳入 

1988.01.01 

启动 

1997.06.02

完全纳入 

1988.01.01 1997.12.01 
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表 7  臺灣對外開放時間表 

 

 
資料來源：臺灣金管會證期局、致富研究院 

 

时间 政策 MSCI纳入情况 

1983年 外资可通过证券投资信托间接投资股票市场。  

1987年 修改《外汇管理条例》，大幅放宽资本管制以及解除经常账户

的外汇管制 

 

1988年  编制MSCI台湾指数 

1989年 成立美元拆借市场供国内金融机构调整外汇部位 

修改《银行法》，完成利率自由化改革 

 

1991年 推行 QFII 制度，总额度 25 亿美元，银行、保险公司、基金公司

等经批准可在一定额度（0.05-0.5 亿美元）内直接投资台湾证券

市场。 

核准后三个月内汇入本金，期满三个月后可汇出本金（后延

期），投资利得每年结汇一次。 

上市公司单一 QFII 持股不超过 5%，外资持股合计不超过 10%
。 

 

1993年 总额度上调至 50 亿美元，单一 QFII 投资额度上调至 2 亿美元。  

1994年 总额度上调至 75 亿美元。  

1995年 上市公司单一 QFII 持股不超过 6%，外资持股合计不超过 12%。 

单一 QFII 投资额度上调至 4 亿美元，符合条件的还可年内追加

一次额度。 

 

1996年 对一般外国人、海外机构等全面开放，其中海外外国人投资 500 

万美元上限、机构 5,000 万美元上限，岛内外国人无上限；取消

汇入、汇出时间限制。 

上市公司单一 QFII 持股不超过 10%，外资持股合计不超过 

25%。 

上调单一 QFII 额度至 6 亿美元。 

以市值 50%计入 MSCI 

EM 

1998年 上市公司单一 QFII 持股不超过 15%，外资持股合计不超过 

30%。 

 

1999年 上市公司单一 QFII 持股不超过 50%，外资持股合计不超过

50%。 

上调单一 QFII 额度至 12 亿美元。 

 

2000年 债券市场对外资开放。 

上调单一 QFII 额度至 20 亿美元。 

解除外资投资上市公司持股比例限制（特别行业除外）。 

以市值 65%计入 MSCI 

EM 

2001年 上调单一 QFII 额度至 30 亿美元。 以市值 80%计入 MSCI 

EM 

2002年 开放二板、三板市场。 以市值 100%计入 MSCI 

EM 

2003年 取消单一 QFII 额度限制。  
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在資本流動自由化以及 MSCI 指數納入的作用下，臺灣股票市場結構發生明顯變化，主要表現為外資

比例增加，換手率下降以及與國際市場正相關性增強。 

如圖 5 所示，在初次將臺灣市場納入 MSCI EM 時，臺灣股指出現了伴隨交易量大漲的明顯上漲，但在

2000 年由於互聯網泡沫破滅，之後的三次提高比例並未對臺灣股指帶來多大正面影響。 

圖 5  中國臺灣指數與交易量 

 

圖 6  中國臺灣市場資金來源分佈變化 

  
資料來源： WIND資訊、致富研究院 資料來源： WIND資訊、致富研究院 

 

如圖 6 所示，1996 年首次納入後的兩年裡臺灣市場裡的國外資金比例由於東南亞金融危機影響不升

反降，可見首次納入後的顯著上漲更多是島內資金驅動的結果；然而在 2000 年以後，隨著臺灣市場

逐步被完全納入新興市場指數，其中的外資比例明顯升高。如圖 7 所示，在被納入 MSCI 新興市場指

數後，臺灣地區股市換手率幾乎一路下滑，市場風格有較大改變。如圖 8所示，隨著外資比例的提高，

臺灣市場與國際市場的正相關性也漸漸增強。 

圖 7  中國臺灣股市換手率 

 

圖 8  中國臺灣指數與標普指數相關性 

  
資料來源： WIND資訊、致富研究院 資料來源： WIND資訊、致富研究院 
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2、韓國市場 

韓國也採取了漸進式的對外開放進程，從開始納入到全面納入時間跨度使用了 6年，時長和臺灣相似。

納入過程中同樣伴隨了資本管制放鬆。韓國資本市場對外資開放始於 1981 年，初期僅允許外資間接

投資股票市場。1992 年韓國實行利率自由化並開放外國投資者直接投資股市，同年 MSCI 將韓國市

場 20%市值計入 MSCI EM 指數。1996 年比例升至 50%，1998年完成 100%納入。 

表 8  韓國對外開放時間表 

 

 

資料來源：公開資料整理、致富研究院 

 

韓國股市在被納入 MSCI 新興市場指數後，外資占比持續擴大，市場風格同樣發生改變，表現為換手

率下降以及與國際市場正相關性增強。 

即使納入指數或提高比例能帶來一定的資金流入，經濟基本面依然是主導股市走勢的核心因素。如圖

9 所示，韓國市場在 1992 年初次納入後也經歷了一次上漲，此時韓國經濟正處於一輪衰退期後的復

蘇期與繁榮期， GDP 增速與通脹見底反彈，此時韓國匯率較為平穩。隨後增加其納入比例時並沒有

出現上漲，而是伴隨東南亞金融危機出現明顯下挫。成交量在 2000年以後才顯著放大。如圖 10所示，

自從韓國市場被納入新興市場以來，外資占比日漸增大。 

  

时间 政策 MSCI 纳入 

1981 年 《资本市场国际化计划》，允许外国投资者通过基金等

间接投资韩国证券市场 

 

1991 年 允许境外投资者通过外资托管银行投资韩国股市  

1992 年 允许外国投资者直接投资韩国证券市场 

汇率自由化 

单一外资持股上限 3%，所有外资持股上限 10%
 

以市值 20%计入 MSCI EM 

1993 年 宣布资本项可兑换  

1994 年 所有外资持股上限 12%  

1995 年 所有外资持股上限 15% 

允许外企在韩交所（KES）上市 

 

1996 年 单一外资持股上限 5%，所有外资持股上限 20% 以市值 50%计入 MSCI EM 

1997 年 单一外资持股上限 50%，所有外资持股上限 50%  

1998 年 单一外资持股上限 50%，所有外资持股上限 55% 以市值 100%计入 MSCI EM 

2000 年 取消外资持股比例限制  
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圖 9  韓國 KOSPI 指數及成交量 圖 10  韓國市場外資占比變化 

  
資料來源：WIND資訊、致富研究院 資料來源：  WIND資訊、致富研究院 

 

如圖 11 所示，韓國股市換手率在初被納入至完全納入的六年間依然增長，在被完全納入的四年後達

到頂峰並持續走低。如圖 12 所示，在被完全納入後，韓國股指與標普股指正相關性明顯增強。 

 

3、對比結論 

資本項目放開和被新興市場指數納入將對市場屬性產生明顯影響。從中國臺灣和韓國的歷史變化來

看，股票市場被完全納入 MSCI 指數後很大程度上能使外資在市場內占比上升至 15%-20%區間，同時

當外資占比達到這個區間時，本國市場與國際市場的正相關性很可能將維持在 0.5以上。至於換手率，

總體趨勢隨著外資占比上升而下降，但具體下降時點與被納入指數時點以及外資占比沒有明顯關係。 

 

 

  

圖 11  韓國股市換手率 圖 12  韓國 KOSPI 與標普指數相關性 

  
資料來源：WIND資訊、致富研究院 資料來源：  WIND資訊、致富研究院 
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 五、結論 
1. A 股被納入 MSCI 中國指數以及新興市場指數的可能性的確大大增加。近一年在配額分配過程，資

本流動限制與受益所有權都有較大改進。 

2. 即使被納入，帶來的海外資金量過低，短期不會出現實質性影響。可能會引起事件性的短期資

金博弈。 

3. 資本項目放開使納入 MSCI 新興市場指數水到渠成。資本項放開速度越快，納入速度越快。如果

資本項放開後又收緊，則本國市場會面臨從新興市場指數剔除的可能。 

4. 回顧中國臺灣和韓國歷史，納入 MSCI 指數及上調比例與短期上漲無明顯關係，基本面仍是主導

因素。 

5. 回顧中國臺灣和韓國歷史，資本市場的放開將對市場屬性產生影響。被完全納入 MSCI 指數能使

外資最終在市場內占比上升至 15%-30%區間，本國市場與國際市場的正相關性很可能將維持在 0.5

以上。隨著資本市場的放開，市場換手率會漸漸降低。 
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