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内容概要

　　20世纪80年代演义了一段金融传奇，时间的积累为我们创造出一个独特的机会，让我们再度更新
和拓展格伦·亚戈1991年的著作《垃圾债》（牛津大学出版社）中的所做的分析。
出版之初，《垃圾债》曾引起过很大争议。
随着时间的流逝，现在这个公正客观的实证研究终于止住了媒体对华尔街丑闻、华盛顿争议无休止的
宣传与报道。
回顾一下，证据清楚地表明高收益证券所起的作用是积极的。
《超越垃圾债》的研究展示了金融创新如何使资本服务于行业重组，提高资本和劳动生产率并提升全
球竞争力。
　　《超越垃圾债》为大家提供了第一手数据、参考资料和案例研究，展示当代高收益债券市场的企
业与证券以及金融创新推动了20世纪90年代的经济增长并将继续为未来融资。
高收益债券市场所孕育出的一波接一波的金融技术创新浪潮，现在已经超越了垃圾债的范围，融入到
全球债权和股权资本市场的方方面面。
它向我们描绘了90年代高收益债券市场的复苏，以及21世纪初的一轮堕落天使、信用危机与违约，并
构想了高收益债券市场将如何在21世纪的全球市场中得到重塑。
它向我们阐述了高收益债券市场与其他债权和股权市场之间如何相互联系，共同管理企业的资本结构
，执行企业的发展战略。
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作者简介

　　格伦·亚戈，米尔肯研究所资本研究主管。
他指导员工研究了一系列课题，从新兴市场国家如何发展金融市场到如何应用金融创新解决国内的环
境、商业与公共政策问题。
他曾是纽约州立大学石溪分校、纽约城市大学研究生中心和巴鲁克学院的教授，还是特拉维夫大学雷
卡纳蒂企业管理研究生院（以色列）金融方向的客座教授。
　　　　苏珊·特里姆巴斯，米尔肯研究所资本研究的一名高级研究经济师。
她是纽约大学经济学博士，金门大学管理学MBA，主要研究领域为交易清算与交割、资本市场效率。
她曾担任美国存管信托公司和太平洋清算公司的业务经理，和毕马威一同作为俄罗斯资本市场项目的
高级顾问，并在多所大学担任教授，教授经济学和金融课程，出版过多本专业著作并活跃于媒体。
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书籍目录

中文版序推荐序译者序前言致谢1 我们将何去何从2 垃圾债的前世今生高收益债券市场简要回顾“垃圾
”一词的起源高收益债券市场发生的一些重大事件融资和高收益债券市场金融创新当前的垃圾债市
场3 监管对经济增长的压制测量企业融资量：企业存在规模优势20世纪90年代初的美国经济：急剧衰
退监管压制一：银行业监管监管压制二：保险业监管监管压制三：储蓄机构监管监管压制四：并购监
管金融机构的在投资以及对重组的监管与小企业贷款相关的金融技术需要转变结论4 开始的结束影响
高收益债券市场的结构性和周期性因素解释高收益债券市场的量与收益市场发生扭曲的证据对结果的
解释财务危机的起因和后果对行业的影响进行重组，企业得以恢复2001年及以后所面临的挑战与机遇5
参与复苏美国市场：复苏开始——质的飞跃美国经济的行业和板块美国公司转型时期的高收益债券基
金美国以外地区发行的高收益债券：出现和增长结论6 新兴高收益债券市场扬基债券升级欧洲高收益
债券市场发展史加拿大市场的发展史亚洲试图有所突破7 市场与创新的延伸8 为什么资本结构非常重要
：企业融资革命9 20世纪80年代的发行人在90年代的绩效表现10 行业重组11 为未来融资附录A “垃圾
债”的各种定义附录B 第4章中的技术资料附录C 交易工具术语表附录D 文献综述参考文献
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章节摘录

　　到目前为止，我们所描述的许多因素都使分析师们将2000年的欧洲高收益债券市场与1980年的美
国高收益债券市场作对比。
1980年，美国大约有200只高收益债券，而欧洲2000年的高收益债券略微超过了100只。
这两个市场上，最大的两个行业占了发行规模的大约60%，而且买方都非常集中。
美国1986年和1989年进行的两次税收改革对高收益债券市场的兴衰起到了关键作用；英国废除对预交
企业所得税进行退款被认为促进了市场的发展。
它们还有很多其他的统计和环境上的相似之处。
但是，它们之间有一个重要的差别：破产中的债券持有人权利。
　　缺少统一的破产制度　　美国破产法案非常清晰，支撑着整个资本市场，特别是债券市场，尤其
是高收益债券市场。
借款人发行的遵守美国破产法的有担保债券，一般能获得比企业主体评级高1～3个等级的评级（标准
普尔）。
如果不能预先了解债券的相关风险，市场参与者就不能准确地给它们的投资定价。
相反，欧洲高收益债券市场有多个相互冲突的破产管辖权，很多人都认为这阻碍了市场的发展。
　　高收益债券在结构上和契约中是否处于次级地位的问题，正成为高收益债券市场发展所遇到的一
个难题。
这是一个复杂的法律问题，关系到高收益债券在发行人资本结构中的地位。
在美国，银行贷款和债券的承担主体是企业集团内的同一家机构。
以英国作为欧洲高收益债券市场的一个例子，高收益债券通常是由最终控股企业发行的，一般没有担
保；而向银行贷款的通常是旗下的一家子公司，可以享受通过公司法获得上级企业担保的好处。
在这种结构下，债券投资人不能清楚地确定债券在发行人的整个资产分配中处于什么样的次级地位，
因而也就不能准确判断他们所承担的风险有多大。
　　⋯⋯
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媒体关注与评论

　　格伦·亚戈是高收益债券领域的权威专家，一位富有原创精神的经济学思想者。
读完《超越垃圾债》之后，你将理解在过去几十年中高收益债券市场经历了怎样的历程，以及它们在
将资本引导至成长型企业的过程中起到了多么重要的作用。
这是一本睿智、迷人而且数据丰富的指南，将引领我们进入世界上最重要的资本市场之一。
　　——瑞士信贷第一波士顿董事，蒂姆·奥普勒　　　　格伦·亚戈用《超越垃圾债》的形式为大
家提供投资行业服务。
本书对该资产类别、分析师、从业者以及其对金融市场与经济的影响进行了清晰透彻的分析。
它值得每一家公司债券专业人士与聪明的投资者珍藏。
　　——美银证券全球市场研究组组长，戴维·戈德曼　　　　短短10年时间里，高收益债券就从垃
圾变成了主流。
格伦·亚戈和苏珊·特里姆巴斯将为你揭秘其原因与过程。
　　——《华尔街日报》，罗伯特·巴特利　　　　《超越垃圾债》是高收益债券市场弥足珍贵、无
与伦比的信息来源。
亚戈和特里姆巴斯无畏争议，为我们追踪非投资级债券发行人与投资者的命运起伏。
　　——马丁·弗里德森，与费尔南多·阿尔瓦雷斯合著《财务报表分析（第3版）》　　　　亚戈
和特里姆巴斯是高收益债券市场金融创新公正客观、分析独到的拉拉队队长。
而且如他们所示，确实有很多值得呐喊助威的。
在度过了新世纪困难的开局之年后，该市场将再度反弹。
　　——纽约大学所罗门中心金融学教授、副院长，爱德华·奥尔特曼　　　　尽管高收益债券市场
为美国企业融资起到了关键作用，但是为该主题所做的学术研究却非常稀少而珍贵。
延续1991年的著作，格伦·亚戈勇敢地驳斥流言与误解，为这项事业做出了重要的贡献。
　　——MW Post咨询集团主席兼首席投资官，劳伦斯·波斯特　　　　要理解我国正在兴起的中小
企业债券市场的方向和创新机会，就要知悉当年美国的垃圾债市场的兴衰，体验差异和共性，把握两
国监管理念和措施，判断市场结构和品种利益的走向，这本书就是一个重要的参考工具。
　　——王巍 中国金融博物馆理事长、中国并购公会会长　　　　该书简明有力地描述了资本准入的
民主化和金融体系的开放。
　　——阿尔文·托夫勒 《未来的冲击》与《第三次浪潮》的作者
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编辑推荐

　　任何投身于公司理财、金融机构或资本市场的人都会发现，《超越垃圾债》是一本解释和理解高
收益债券市场近期历史及其私募股权、公募股权和固定收益市场之间互动关系的必读之书。
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