


高
。

到 2侧刃年 21月份
,

沪 B股指数己突破

原始下降通道
。

二
、

政府为何向境内居民开放
日股市场

我们认为
,

目前管理层之所以如此

快的对内开放 B股市场
,

主要是基于以

下考虑
:

(一 ) 国内居民外汇资产大幅上升是

B股对内开放的前提条件
。

长期以来
,

外汇资金一直是国内稀

缺性资源
,

但近年来
,

国内居民外汇存

款大幅
、

持续上升
。

截止今年 1月底
,

我

国居民外汇储蓄存款余额高达 7 5 0亿美

元
,

其中定期存款 7 01 亿美元
。

在B股开

放之前
,

这些巨额资金除了存入银行和

炒汇外
,

几乎没有其它投资渠道
。

受利

益趋动
,

相当一部分外汇资金绕过管制
,

非法进入 B股市场或干脆外逃到国外
。

结

果在B股投资者中
,

境内投资者已悄然上

升到7 0%
,

成为B股市场的投资主体
。

(二 ) 当前金融自由化
、

全球化浪

潮是加快B股开放的外部环境
。

自20世纪 80年代以来
,

以放松金融

管制为特征的自由化浪潮在发达国家与

发展中国家两个层面得到 了扩展
。

首

先
,

放松对国际资本流动的管制
。

绝大

多数发达国家到 19 9 2年基本取消了资本

项 目的管制
,

而 90年代以来
,

新兴市场

的资本管制放松也日益显著
,

不仅放松

了外汇管制
、

资本管制
、

乃至于金融管

制
,

对本国银行信贷市场以及证券市场

逐步放开
、

允许外国金融机构进入本国

金融市场
,

允许非居民到国内金融市场

筹资
。

其次
,

当前国际金融业内重组不

断升温并日益成为金融证券业新的利润

增长点
。

不仅银行
、

证券
、

保险业之间

的跨业并购方兴未艾
,

而且作为资本市

场重要组成部分的全球证券交易所的整

合力度也在不断加大
。

(三 ) 规范证券市场
,

迎接
“
入世

”

挑战是加快B股开放的内部环境
。

未来几年内
, “
入世

”

无疑成为影

响我国证券市场发展的最主要变量
。

加

入w T O 后
,

我国证券市场国际化进程会

加快
,

进一步与国际惯例接轨
。

而我国

新兴证券市场仅有短短 1 0 年的发展历

程
,

很多方面还远未规范
,

其中A
、

B股

市场的并存与分割可以说是有别于境外

成熟规范市场的主要特征
。

A
、

B股市场

的定位与投资主体的不同
,

导致两市明

显的
“
一股两价

”

以及同股不同权的不规

范现象
。

市场隔离不利于价格发现
,

不

利于资源的有效配置
,

更不利于我国吸

收外资和在国际资本市场上发行证券
。

(四 ) 资金来源的显著变化是B股市

场对内开放的直接原因
。

1 9 9 1年开创B股市场初衷在于绕过

人民币在资本项 目下不可兑换的障碍
,

实现既能吸引境外投资者
,

又能为开放

资本市场探讨经验的目的
。

但因先天不

足
,

诸如企业效益较差以及信息披露不

规范而与境外投资者的要求相差甚远
,

导致B 股长期处于交投不活跃
、

市场功

能退化的恶性循环
。

特别是 19 97 年亚洲

金融危机以后
,

B 股市场对境外资金的

吸引力越来越小
,

境外投资比例也 由最

初的 B股市场最主要的投资者地位一路

下滑到被挤 出年度的交易排行 10 强
。

在

B股市场行情 199 9年 3月开始的强劲上升

过程中
,

境外资金始终保持对 B股市场

的距离
,

在最近的上交所统计中
,

20 0 0

年B股交易排名中
,

境外券商最靠前的

也己在2 0名开外
。

由此可见
,

不仅B股市

场吸引并筹集外资的功能己不符存在
,

而且几乎到了没有内资就无法支撑的地

步
,

B 股市场已接近完成其历史使命
,

A
、

B股合并将成为一种必然趋势
。

三
、

开放日股市场将给我国证券

市场带来哪些影响

大力发展 B股市场
,

通过供求关系

的变化使B股股价实现价值回归从而同A

股股价接轨
,

然后再通过市场化的手段

实现A
、

B股市场的自然合并或者说融合

是B 股市场发展的最终 目标
。

在人民币

未实现完全自由兑换的前提下
,

面向境

内投资者开放 B股市场是拓展市场资金

渠道
、

扩大市场规模的重要举措
。

我们

认为
,

这项政策的出台对于我国证券市

场将产生重大而深远的影响和作用
。

(一 ) 对上市公司的影响
。

( 1) 筹资融资功能将得到恢复
。

借

助证券市场筹集所需资本
,

实现企业的

快速发展是众多上市公司的共同心愿
。

但长期以来
,

由于市场的原因
,

B股股价

严重偏离其价值
,

甚至出现了每股净资

产 3元的股票只有 0
.

27 美元的 B股股价
,

根本无法继续融资
。

B股上市公司再融

资渠道不畅
,

制约了它们的发展
。

中国

证监会的此次关于 B股新政策的出台
,

将会使 B股市场的交投趋于活跃
,

股价

能真实地反映公司的价值
,

从而恢复公

司的再筹资能力
。

( 2 ) 实现同股同权
。 “
同股同权

”

是

证券市场一贯倡导的原则
,

但是由于诸

多原因
,

长期以来
,

B股市场交易清淡
,

出现了价格低于净资产的现象
,

对A股
、

B股和其他类型的投资者在分享投资收

益上显得很不公平
。

开放B股市场
,

搞活

B股市场有助于改善同股不同权的局面
,

更有助于投资者认同B股上市公司和其

投资价值
。

( 3) 上市公司法人治理水平将得到

提高
。

B股市场遵循国际惯例
,

对财务报

表以及信息披露要求较为严格 ; 而历史

上很多B股上市公司是在
“
审批制

”

下根

据额度上市的
,

改制实际上不彻底
,

法

人治理水平低下
。

B股新政策的出台
,

将

督促这些公司积极改善经营业绩
,

提高

法人治理水平
。

在B股市场
,

上市公司管

理阶层如何调动 自身的积极性
,

以较好

的业绩回报股东
,

也是公司能够继续兴

旺发达的前提条件
。
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