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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41886.htm 摘要：我国出台了开

放B股市场政策，这为B股市场带来了生机和活力，与此同时

，也带来了股市“泡沫”风险、市场风险、人民币风险、融

资风险以及商业银行风险等。本文通过对上述风险的分析，

提出了防范风险的对策，以期在开放B股市场过程中做到趋利

避害，更好地发挥开放B股市场对我国经济发展的积极作用。

长期以来，我国外汇资金相对短缺。为此，我国建立了B股市

场来吸引国外的投资，并将居民的外汇存款用于国内经济建

设中有外汇需求的项目，但这还不能满足外汇贷款的需要。

近年来，由于H股、红筹股的大量发行，B股市场的国际融资

功能减弱，而且快速增长的国内居民外汇存款大量被拆放海

外或者用来购买外国债券，直接影响了我国的经济发展。为

顺应这一形势的变化，为国内居民开放B股市场政策应运而生

。 一、开放B股市场带来的风险 开放B股市场是我国振兴和发

展B股市场的重大举措，也是我国B股市场定位由“利用国际

间接投资”向“利用国内外外汇资金”转变的重要标志，可

有效地促进整个证券市场不断完善和健康、稳定发展，加速

我国资本市场与国际资本市场接轨的进程，对我国经济的长

远发展具有重要的现实意义和战略意义。 开放B股市场对于

我国长远发展的作用是显然的，但还应清楚地认识到开放B股

市场所带来的风险。 1、股市“泡沫”风险。据统计，2000年

中期B股股票平均每股收益为0.0820元／股，而深沪两市上市

公司平均每股收益为0.1037元／股，显然B 股上市公司整体业



绩比整个证券市场上市公司业绩要差26％。从业绩亏损股票

的隶属关系看，它们多数出自含B股的上市公司之中；从行业

角度看，B股上市公司主要集中分布在纺织、钢铁冶金、五金

家电、轻工等传统产业中；从B股市场投资者队伍看，国内投

资者占大多数，他们虽然经历多次股市波动的洗礼，但许多

投资者的依赖意识仍很严重，“赚了钱归自己，输了钱找政

府”的观念依然存在。面对开放B股市场政策的出台，许多国

内投资者不是寻找风险收益的最佳结合点，而是“一哄而上

”，使B股市场股价不断被炒高，没有业绩支撑的股市的泡沫

成分不断增大。因此，B股市场目前的繁荣现象并不意味着B

股市场风险的弱化，快速技升后的巨大获利将会对B股市场的

未来走势造成巨大压力。一旦“泡沫”破灭，不仅伤害到投

资者，而且直接危及B股市场的健康、安全运行，引起经济波

动。 2、市场风险。开放B股市场前，按我国《证券法》规定

，“禁止境内投资者参与B股交易”，然而实际上违规投资者

始终禁而不止。到1999年，B股市场上前十强中只剩下位列第

九的唯一境外券商里昂证券；2000年境外券商对B股市场更为

缺乏兴趣。据有关部门测算，在开放B股市场前，非法参与B

股市场交易的开户数已经超过了合法的开户数。因此，B股投

资者队伍已从最初设市时国外投资者一统天下变为国内代理

人共同操割，B股市场偏离了当初吸引国外外汇资金投资的设

计思路。 开放B股市场后，由于对大量存在的先期违规入市

资金加以认真清理的难度较大，因而很难确保国内居民能在

同一法律环境下平等地投资B股市场。随着B股市场行情的上

扬，先期违规入市者将从中获利。更为糟糕的是一旦B股市场

行情出现大幅上扬，大量先期违规入市者的获利回吐会造成B



股市场的剧烈震荡。因此，目前B 股市场“有价无市”、“

无量空涨”的现状一方面给先或违规入市者提供获取暴利的

机会，另一方面为B股市场增添了诸多不确定性因素，使B股

市场潜伏着震荡风险，短期上扬后仍面临着较大的变数。这

将直接破坏证券市场的公平原则和基础，影响证券市场稳定

、安全、健康发展。 3、人民币汇率风险。按照国家有关规

定，国内居民只允许使用在2001年2月19日前存入国内商业银

行的现汇存款和外币现期存款投资B股，只有到6月1日以后，

才可以使用2001年2月19日后存入国内商业银行的现汇存款和

外币现钞存款以及从境外汇入的外汇资金从事B股交易。 受B

股市场投机性和利好的诱感，在国内合法获取外汇的渠道很

少的情况下，不法投资者会以违规的手段通过各种渠道买入

外汇进行投资，这将使得外汇黑市变得活跃，逃汇、套汇现

象变得频繁，人民币汇率将直接受到冲击（如6月1日以后现

钞可自由进入B股市场进行投资的政策已经使人民币兑美元的

黑市价格在不到一个星期内下跌了将近10％，对黑市美元急

剧高涨的需求将使人民币汇率面临着贬值压力），其稳定性

难以预料。而人民币的汇率变动，又将直接影响到我国的对

外贸易和国际收支状况。 4、融资风险。开放B股市场后，由

于B股市场拥有巨大的投机价值，许多投资者对未来B股市场

的走势预期良好，造成持股者为获取更大的利润而惜售，引

起B股市场行情不断高涨。因此能够真正引发B股市场容量扩

大的增量资金流入非常有限。而且目前B股市场主体（持股者

）主要是国内投资者，因而真正流入的国外资金则更为有限
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