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E8_82_A1_E5_B8_82_E5_c33_41290.htm 我国在1990年代初建立

了B股市场。在B股市场建立和发展过程中，B股市场的政策

如影相随，对市场进行规范和引导。 一、B股政策的两个阶

段 （一）、建立与规范阶段（1992～1998） 第一只B股真空B

股于1992年2月在上交所成功发行，同年深南玻B在深交所发

行，意味着国内B股市场正式成立。从1992年到1994年底，共

上市了58家B股公司，这段时间B股的发行上市的规范主要由

两个地方性法规《上海市人民币特种股票管理暂行办法》和

《深圳市人民币特种股票管理暂行办法》进行规范。直

到1995年11月2日，国务院常务会议讨论并原则通过《国务院

关于股份有限公司境内上市外资股的规定》，我国第一部全

国性B股法规才正式诞生，这一法规对于申请B股发行的企业

应具备的条件以及能够参与B股市场交易的投资者的身份进行

了规定，1996年发布该法规的实施细则。这一法规及其实施

细则为B股市场提供了一个整体的框架。 在其后的规定中，

政策分别对于B股上市公司和投资主体进行了规范。 1997年3

月10日国务院证券委员会发出《关于推荐B股预选企业的通知

》，通知指出B股公司发行采取的预选制度、申请发行B股企

业的条件、程序与所需文件。1998年2月24日国务院证券委员

会关于发布《境内上市外资股（B股）公司增资发行B股暂行

办法》，首次提出，符合一定条件的B股公司，可以增资发行

股票。1998年7月11日中国证监会《关于B股上市公司中期财

务报告审计问题的通知》，股票交易特别处理的公司，可以



只进行中期境内审计；拟在下半年办理配股的公司与在下半

年实施分红或公积金转增股本的公司，可以不进行中期审计

。这些法规分别对于B股公司的IPO、再融资以及信息披露进

行了规范。 1995年《国务院关于股份有限公司境内上市外资

股的规定》曾经规定国内居民不得投资B股。为了规范国内居

民参与B股市场的问题，1996年6月28日，中国证监会发布《

关于严格管理B股开户问题的通知》，重申境外投资者才能持

有B股。9月20日，中国证监会发布《关于清理B股帐户的通知

》，对不符合规定的B股帐户，要进行清理和规范，逐步妥善

解决B股帐户的遗留问题。这些法规对于B股市场的投资主体

进行了规范，限定B股市场的投资者限于外国、中国香港、澳

门、台湾地区的自然人、法人和其他组织以及定居在国外的

中国公民等投资者。 （二）、 振兴与发展阶段（1999～ 现在

） 由于1997年H股、红筹股的大量发行，B股市场的国际融资

功能减弱。由于B股市场容量狭小，上市公司虽然经过规范其

信息披露水平提高，但仍达不到国际投资者的要求，再加上

上市公司质量等的问题，国际投资者逐渐退出B股市场，B股

市场二级市场日渐低迷。有B股的上市公司面临着再融资问题

，这一问题制约了部分公司的进一步发展。如何搞活B股市场

以及B股市场的出路成为迫在眉睫的问题摆在管理者面前。为

此，管理层从1999年开始不断推出政策措施来振兴B股市场。

1999年6月3日， 中国证监会发出《关于企业发行B股有关问题

的通知》，取消发行B股企业的所有制限制和预选制，从B股

市场的供给方面来激活B股市场。1995年的《国务院关于股份

有限公司境内上市外资股的规定》的第8条申请发行B股的条

件中明确规定，“改组设立公司的原有企业或者作为公司主



要发起人的国有企业”，也就是说，B股市场是国有企业利用

国际资本市场的场所，而把中国经济中最有活力的民营企业

排除在外。由于只是把B股市场看作是融资的场所，B股上市

公司本身忽视了自身治理结构的改善，B股公司短期行为严重

，公司整体质量低下进一步降低了国际投资者的投资意愿。

为此，1999年6月的中国证监会发布《关于企业发行B股有关

问题的通知》，通知明确指出B股发行将不受所有制限制，也

就是说鼓励各种所有制企业进行股份制改造，发行B股并上市

，这有助于改变B股上市公司的整体素质。 除了从增量上面

给B股市场增加投资品种外，管理层还对现有的B股公司的发

展提供政策环境。2000年4月，中国证监会发布的《上市公司

向社会公开募集股份暂行办法》中提到，发行境内外资股的

公司，在具备了一定条件的情况下可以申请公募增发，解决

了部分B股公司的再融资问题。2000年11月底，中国证监会

于9月签署的《关于境内上市外资股（B股）公司非上市外资

股上市流通问题的通知》规定，“经中国证监会核准，B股公

司外资发起人股，自公司成立之日起三年后，可以在B股市场

上流通；外资非发起人股可以直接在B股市场上流通”，这一

规定增加了B股市场的容量，并且也有助于增强境外投资者的

信心从而改善现有B股公司的融资环境。 1999年6月1日，国务

院宣布B股交易印花税由千分之四下调为千分之三。2000年12

月，上海证券交易所发布了促进B股市场活跃的五大措施即通

过推行B股无形席位，提高交易效率；全面开通B股实时成交

回报；调整B股交易结算费用，降低交易成本；缩小申报价位

的最小变动单位，提高成交率；改进信息，强化B股市场信息

与宣传。上交所决定自2001年1月起降低B股交易结算费用，



其中交易佣金率由成交额的0.6％降低到0.43％。另外，上证

所还将取消交易的起点佣金，将清算费与过户费合并为按成

交金额计算的结算费，结算费率为成交金额的0.05％，交易经

手费和证管费不作调整，仍分别按成交金额的0.0255％

和0.0045％收取。这些措施都对于B股市场的活跃起到了推动

作用。 二、B股市场对内开放政策评价 近日出台的B股市场向

境内居民开放的政策只是国家振兴和发展B股市场的一个环节

。通过这一措施使得B股市场定位由原来的“利用国际间接投

资”改变为“利用国内外的外汇资金”，B股的发行又将为证

券市场提供了创新的良机，私募、公募方式的结合将摆在承

销商面前。但我们也应看到，B股市场的过渡性质，并没有

因B股市场的对内开放而改变，只是加快了我国资本市场的融

合。 国泰君安郑学璋 100Test 下载频道开通，各类考试题目直
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