
中国资本市场重大政策演进中国资本市场重大政策演进
回顾回顾

（2001年3月至今）



（一）股票发行核准制；

（二）国有股减持；

（三）上市公司治理；

（四）上市公司财务会计制度；

（五）证券民事责任；

（六）外资进入中国资本市场；



（一）股票发行核准制（一）股票发行核准制

法律依据

《证券法》第二章的规定

《中国证监会股票发行核准程序》
（2000年3月）

《股票发行上市辅导工作暂行办法》
（2000年3月，后于2001年10月修订为
《首次公开发行股票辅导工作办
法》）



用友软件的发行（用友软件的发行（20012001年年33月）月）

标志着中国资本市场核准制下

第一家上市公司的出现



（一）股票发行核准制（一）股票发行核准制

主要内容

取消计划经济下额度管理的办法，实行相对
市场化的审核方式

取消省政府、部委推荐，由主承销商负责推
荐发行公司，发行审核委员会审查发行申请
文件

公司提出发行申请前，由主承销商进行为期
一年的辅导，以建立规范的法人治理结构



（一）股票发行核准制（一）股票发行核准制

配套规定

《公开发行证券公司信息披露内容与格式准则
第 9 号-首次公开发行股票申请文件》（01年3

月）

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则
第1号—招股说明书》（01年3月）
《中国证监会股票发行审核委员会关于首次公开
发行股票审核工作的指导意见》（2001年5月）

《股票发行审核标准备忘录（第1号至第12
号）》(2001年2月至2002年5月)



（一）股票发行核准制（一）股票发行核准制

启示

核准制的实施印证了国家对国企改革的政策
取向

核准制为优秀企业进入资本市场提供了舞
台，借助资本市场的力量成为了优秀企业发
展壮大自身的必由之路

企业通过改制、辅导，并经券商推荐、发行
审核委员会审核进入资本市场，标志着这家
企业的市场认可程度



（二）国有股减持（二）国有股减持

政策依据

《减持国有股筹集社会保障资金管
理暂行办法》 (2001年6月)



（二）国有股减持（二）国有股减持

主要内容

采取国有股存量发行的方式。凡国家拥
有股份的股份公司向公共投资者首次发
行和增发股票时，均按融资额的10％出
售国有股。国有股存量出售收入，全部
上缴全国社会保障基金。

采取市场定价方式，实为与新股发行价
相同。



（二）国有股减持（二）国有股减持

实施情况

2001年7月26日，广西北生、烽火通
信、江淮汽车、华纺股份四家公司发
行新股时开始实施。

市场反应强烈。2001年11月，中国证
监会经国务院同意暂停该方案实施。



（二）国有股减（二）国有股减持持

我国证券市场国有股减持的其它尝试
国有股协议转让，国有股减持最普遍的
方式。1994年珠海恒通集团收购上海建
材集团持有的棱光实业部分国有股，开
创上市公司国有股协议转让的先河。

国有股回购。1994年陆家嘴回购2亿股国
家股为全国国有股回购首例，1999年申
能股份、2000年云天化等相继进行国有
股回购。



（二）国有股减持（二）国有股减持

我国证券市场上国有股减持的其它尝试
国有股配售

1999年,中国证监会公布了国有股配售方案,
国有股配售价格在净资产值之上,市盈率10倍
以下。

据此,中国嘉陵和黔轮胎两家上市公司按照前
三年每股收益均值乘10倍市盈率公布了国有
股配售价格。由于两家公司当年每股收益均
远低于前三年每股收益，导致配售价过高，
不为市场接受。两只股票二级市场价格出现
了大幅下挫,挫伤了广大投资者参与国有股配
售的积极性, 证监会停止了此方式。



（二）国有股减持（二）国有股减持

启示

虽然上述减持方式实施效果不一，但
国家对国有股减持方案的探索一直在
进行，国有股权在竞争领域退出是大
势所趋。



（三）上市公司治理（三）上市公司治理

《关于在上市公司建立独立董事制度的

指导意见》（2001年8月）和

《上市公司治理准则》(2002年1月)

相继颁布



（三）上市公司治理（三）上市公司治理

《独立董事制度指导意见》和《上市公司治理准
则》要点

对《公司法》的规定细化，并与《股东大会
规范意见》、《上市公司章程指引》等配
套，初步构建了上市公司治理的法律规范体
系。

建立独立董事制度。鼓励上市公司在董事会
下设战略、审计、提名、薪酬与考核等专门
委员会，并主要由独立董事参加。



（三）上市公司治理（三）上市公司治理

《独立董事制度指导意见》和《上市公司治理准
则》要点

强调对董、监事和高管人员的绩效评价与激
励约束机制。

重视公司的社会责任，要求尊重银行及其它
债权人、职工、消费者、供应商、社区等利
益相关者的合法权利。



（三）上市公司治理（三）上市公司治理

《亏损上市公司暂停上市和终止上市实施
办法（修订）》（2001年11月）

对《公司法》暂停上市和终止上市的规定进行
了细化

公司出现最近三年连续亏损的情形，证券交易
所应自公司公布年度报告之日起十个工作日内
作出暂停其股票上市的决定。

公司在法定期限结束后仍未披露暂停上市后第
一个半年度报告的，证券交易所应当在法定披
露期限结束后十个工作日内做出公司股票终止
上市的决定。

从消极的角度推进上市公司治理的重要措施



（三）上市公司治理（三）上市公司治理

启示

改善上市公司的公司治理结构是提高
我国上市公司质量的关键举措

通过建立规范的公司治理有助于上市
公司规范运作，真正建设“百年老店”



（四）上市公司财务会计制度（四）上市公司财务会计制度

四项计提的执行

1999年底，财政部发布《股份有限公司会
计制度有关会计处理问题补充规定》，要
求所有的股份有限公司统一执行计提坏账
准备、短期投资跌价准备、存货跌价准备
以及长期投资减值准备的会计政策。



（四）上市公司财务会计制度（四）上市公司财务会计制度

新四项计提的执行

财政部于2001年1月颁发新制订或修
订的八项会计准则，上市公司将在上
述四项减值准备的基础上,新增加对
固定资产、在建工程、无形资产、委
托贷款等四个项目的计提，并与前述
四项合称八项计提。



（四）上市公司财务会计制度（四）上市公司财务会计制度

《企业会计准则———债务重组》
（2001年1月）的新要求

核心问题：债务重组过程中产生的收益
能否进入当期利润表并确认为当期收益

准则要求将原来企业通过债务重组获得
的利益计入营业外收入——资产重组收
益帐户改为计入资本公积。



（四）上市公司财务会计制度（四）上市公司财务会计制度

《企业会计准则———非货币性交易》（2001年
1月）的新要求

核心问题：资产置换过程中产生的收益能否确
认为当期收益

准则将交易分为不产生补价的非货币性交易和
产生补价的非货币性交易。不产生补价的非货
币性交易原则上不计算损益；产生补价的，只
对补价的部分确认收益。



（四）上市公司财务会计制度（四）上市公司财务会计制度

《关联方之间出售资产等有关会计处理

问题暂行规定》（2001年12月）

该规定对上市公司与关联方之间的交易
明确要求：如果交易价格明显有失公
允，对显失公允的交易价格部分，一律
不得确认为当期利润。



（四）上市公司财务会计制度（四）上市公司财务会计制度

启示

八项计提是财政部为了落实会计核算的谨
慎性原则和加强会计信息的可比性所采取
的带有强制性的措施。

会计准则的新规定有助于扼制公司操纵利
润，防止其利用报表性资产重组手段来谋
取不正当利益。

这些措施有助于公司挤干资产“水分”，提
高资产质量，巩固基础。



（五）证券民事责任（五）证券民事责任

行政责任
法律依据：《公司法》、《证券法》、《行
政处罚法》

案例：红光案

因编造虚假利润，骗取上市资格，红光公司被
中国证监会处于没收非法所得450万元并罚款
100万元；董事长何行毅、总经理焉占翠、副
总经理刘正齐、财务部副部长陈哨兵为证券市
场禁入者，永久性不得担任任何上市公司的高
级管理人员；与此案有关的中介机构及个人分
别受到了行政处罚。



（五）证券民事责任（五）证券民事责任

刑事责任

法律依据：《公司法》、《证券法》、
《刑法》

案例：上述红光案，红光公司被判决犯有
欺诈发行股票罪，被判处罚金人民币100
万元；何行毅、焉占翠、刘正齐、陈哨兵
相应受到刑事处罚。



（五）证券民事责任（五）证券民事责任

民事责任

法律依据：《公司法》、《证券法》、
《民法通则》

由于《民法通则》制订于1986年，其原则
性的规定难于完全适用于专业性很强的证
券民事责任，投资者状告红光公司要求民
事赔偿的要求未获法院认可。



（五）证券民事责任（五）证券民事责任

上市公司造假频发，

民事责任承担问题受到高院重视

《最高人民法院关于涉证券民事赔偿案
件暂不予受理的通知》(2001年9月)

《关于受理证券市场因虚假陈述引发的
民事侵权纠纷案件有关问题的通知》
（2002年1月）



（五）证券民事责任（五）证券民事责任

要点

从以条件不成熟为由暂不受理到宣布受
理仅3个月时间

目前受理的仅是虚假陈述法律责任，其
它如内幕交易、市场操纵等引发的民事
责任尚需进一步明确

民事责任的强化也是推进公司治理的重
要措施



（六）外资进入中国资本市场（六）外资进入中国资本市场
政策依据

《金融资产管理公司吸收外资参与资产重组
与处置的暂行规定》（2001年10月）

《关于上市公司涉及外商投资有关问题的若
干意见》（2001年11月）

《公开发行证券的公司信息披露编报规则第
17号——外商投资股份有限公司招股说明书
内容与格式特别规定》（2002年3月）

《外商投资产业指导目录》（2002年3月，
《目录》将铜、铅、锌矿勘探、开采列入外
资鼓励类项目）



（六）外资进入中国资本市场（六）外资进入中国资本市场

相关问题

B股开放（《关于境内居民个人投资境内上
市外资股若干问题的通知》，2000年2月)

关于QFII（合格境外机构投资者）和QDII
（合格境内机构投资者）的讨论

民营企业在2001年的大批量上市（用友、康
美、天通、太太、榕泰）



（六）外资进入中国资本市场（六）外资进入中国资本市场

启示

中国资本市场对内对外开放的力度

越来越大，中国企业来自国际竞争的
压力会更加明显。


