
第一图书网, tushu007.com
<<公开上市>>

图书基本信息

书名：<<公开上市>>

13位ISBN编号：9787300039435

10位ISBN编号：730003943X

出版时间：2002-4

出版时间：中国人大

作者：(美)詹姆斯·B·阿科波尔,(美)罗恩·舒尔茨著吴珊,庄

页数：290

版权说明：本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问：http://www.tushu007.com

Page 1



第一图书网, tushu007.com
<<公开上市>>

前言

　　资本市场的生态系统　　17世纪下半叶，当清朝初定中原，修缮长城之际，荷兰人在美洲新大陆
当时自己称为“新阿姆斯特丹”（纽约）的地方沿着哈德逊河也在修筑城墙，以抵御印第安人和英国
移民的入侵。
城墙边的一条小道被称为w a11street（城墙街），就是中文的华尔街。
1792年的5月17日，24家证券交易商签订了巴顿伍德（Buttonwood）协定，这就是今天坐落在华尔街十
一号的纽约证券交易所的前身。
从一个松散的券商联盟到如今具有16万亿美元市值、3000多家上市公司的美国金融中心，纽约证券交
易所是美国金融市场发展的一个缩影。
宛如从地球早期的单细胞生物到如今的复杂生态系统，美国的金融市场也经历了弱肉强食的原始社会
，历经多次经济和金融危机，终于发展成一个高度分工、高度现代化的超级金融生态系统。
　　正如任何一个生态系统一样，金融市场看似无序却有着高度的自我调节功能，看似混乱却有着高
度的效率并在现代经济中起着中枢神经的作用。
“江山如此多娇，引无数英雄竞折腰”。
正如诺贝尔经济学奖获得者纳什在他的《博弈论》中所述，在多重的动机诱导之下，市场处在一种动
态平衡之中，并进一步产生了各种分工和基于分工基础之上的专业机构。
上市股权的交易一方面为配置资源、集聚财富提供了机遇；另一方面也加剧了所有权和经营权的分离
，产生了几十年后人们才认识到的法人治理问题。
债券和衍生产品等标准化和约的交易一方面提供了风险的分工和流通；另一方面又增大了系统风险。
　　市场的短期失衡为投资者创造了机会并为经济发展提供了新的诱因。
金融危机则是由于经济信息的严重扭曲和由于外在或内在因素而对市场和经济产生破坏性的长期和严
重失衡。
金融危机的主要表现是信用危机。
其根本原因是代理问题和由此而来的效益扭曲及非理性行为。
为　　了保障经济的健康发展和投资者的利益，当然也是自身存活与进化的要求，金融市场逐步发展
出一套行之有效的内生免疫系统和外部战略防线。
　　1．资本市场的自我平衡机制：买卖双方力量的均衡。
资产收益的内在规律要求资产定价在理性的空间中运行。
做空机制及指数投资的引进，为系统性的抑制食物链中任何一方的非理性繁荣（irrational exuber．ance
）提供了最为原始也最为强有力的制约。
危机本身也反映了资本市场及其系统中的问题，从而为新的理论和新的金融工具的发明，以及更合理
的金融体系的建立提供7契机。
　　2．资本市场的行业自律：互为唇齿的集体智慧的结晶。
美国（NASI）券商协会、NYSE等证券交易所、AIMR证券分析师协会等，其自身的发展，或是危机之
后的痛定思痛，或是前瞻性的未雨绸缪。
来自于私营部门的行业自律在系统的存续及发展上起着重要的作用。
　　3．虽然在经济发展的初始阶段政府往往会有政策倾斜和强力参与，但从长期来看政府不应当与
民争利，而应当作一个公平严格的裁判，创造一个有利于竞争和创新的环境。
政府监管的作用似乎是不言而喻的，但关键在于监管的内容与方式。
　　4．媒体与公众的监督。
资本市场是建立在信用之上的虚拟经济。
而信息的不对称性（informational asymmetry）则是资本市场的普遍现象和危机根源之一。
媒体与公众的监督有利于信息及时准确的反映，有利于公司管理阶层的自律和忠诚。
政府监管、信誉及信心是任何一个机构长期发展不可或缺的要素，对于资本市场来讲尤为重要。
评级的下降直接增加了融资成本，甚至导致危机的发生。
　　⋯⋯
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内容概要

　　《公开上市》是一部关于企业如何公开发行上市的专著，书中对公开上市的各个环节，从上市前
的改组、信息、机构等各方面的准备，到注册、发行上市以及完成公开发行后的二级市场交易、持续
性信息披露等都做了详细的介绍；作者还翔实地介绍了公开发行过程中涉及到的机构，对各个机构的
职能和如何选择最佳机构等方面均做了充分的说明；尤其值得一提的是，作者对互联网直接公开发行
（DOP）表示了极大的关注，并为读者演示了DOP的全过程。
 《公开上市》的出版，对于有意在国内抑或在美国上市的企业具有重大的参考价值，对于证券从业人
员和政府管理部门完善我国的发行上市程序也具有重大的借鉴意义，他可以作为企业架，MBA从业人
员培训学习的教材。
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作者简介

　　詹姆斯.B.阿科波尔是一家总部在丹佛的投资银行咨询公司联合创业的创始人。
他在企业界摸爬滚打了25年，熟知企业融资的各个环节。
他从事过许多新技术项目的风险分析和评估，组织过管理团队，还为多家公司策划过股权性融资和债
券性融资。
此外，他还是美国主要的企业家协会“洛克创业俱乐部”的联合创始人和董事会主席。
他经常开办各种讲座，出版了6部著作，包括《OTC财经关系》、《麦克戈罗.黑尔教你些商业计划书
》、《黄金企业》等。
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章节摘录

　　第二节董事会　　关于董事会，业内流传着一个古老的关于一位“聪明的”创业者的故事。
这个创业者同时也是公司的首席执行官，一天，承销商对他提出建议：是否建立一个高素质的董事会
来帮助他作出公司的重要决策。
承销商保证所推荐的这些董事都是诚实、正直的人，他们的立场是公正的，并且具有很好的决策能力
。
但那个首席执行官并不领情，而且还有些生气，因为他感觉承销商实在是低估了他的能力。
他对承销商说：“我根本不需要外边的人来告诉我该如何经营我的企业，我能让我的企业创造出奇迹
。
”果然，他是创造了一个令人惊奇的奇迹，那家公司很快便奇迹般地破产了。
　　这个故事说明首次公开发行的公司的首席执行官在作出公司发展的重要决策时，必须尽可能地寻
求外界的帮助。
而这恰恰应从建立一个强有力的高效运行的董事会开始。
　　一、称职的和不称职的董事会　　外部独立董事往往会反对公司的首席执行官追求自己的目标，
但一个好的称职的董事会恰恰是一个主要由外部董事组成的董事会。
首席执行官不希望外人过多地卷入公司的重要决策，这是可以理解的，但如果因此便把与企业日常经
营相关的人员如管理人员过多地选人董事会，那就是相当不明智的。
这样的董事会就是一个坏的董事会。
　　董事会中的公司职员和管理者倾向于不经审查就通过首席执行官的决定，同时他们也禁止而不是
鼓励外部独立董事坦陈自己的观点。
这就是公司内部人员的自我保护行为，作为公司中的人，他们很难对首席执行官的决策作出客观公正
的判断，但这往往会侵害其股东的利益，并且不利于首席执行官作出正确的决策。
因此，首席执行官在组建董事会时，最好选择能够保持独立、公正的立场，并敢于说“不”的人作为
董事会成员，这也有利于他们自身利益的实现。
　　限制企业内部人士进入董事会，而代之以外部董事的另一个原因是企业内部人士倾向掩盖首席执
行官的弱点，维护其在企业当中的权威。
在现实社会中，没有人是全能之士，但是一旦首席执行官面对问题而一筹莫展，他作为企业领导者的
权威在管理层的眼中就会削弱，让下属知道首席执行官不能提出妥善的解决问题之道，或者让下属发
觉他们的首席执行官不是一个优秀的公司领导者并不是一件好事情。
人的知识和能力是有限的，而世界如此复杂，谁都可能会遇到不知如何决策的情况。
此时，就需要有一个强有力的董事会为首席执行官提供决策支持，他们的知识组成正好可以弥补首席
执行官的知识缺陷，帮助首席执行官作出正确的决策，及时解决遇到的困难，树立首席执行官在企业
中良好的领导者形象。
　　外部董事在公司中扮演了一个非常重要的角色，起着相当重要的作用。
外部董事不是公司内部的人，他们不作为公司员工或管理人员在公司内工作，但他们一般与公司有着
某种联系，熟悉企业的情况。
外部董事可以是大股东（最有价值）、商业合作伙伴（有价值）、退休的首席执行官（有价值），或
者投资银行家（一般有价值）等。
当然，律师、会计师、在企业内有股份的供应商也可以作为公司的外部董事，但公司应当慎重考察这
些人选，因为他们的个人利益可能会与公司的利益目标相冲突，而且他们在公司中的价值往往比不上
前面的外部董事。
另外，一个合适的董事人选是来自于与本公司行业不同的公司的管理者，他们虽然不熟悉本公司的业
务，但是熟知公司经营的风险，并且管理着或管理过上市公司，对公司有着很好的理解，这些人往往
能给公司提供独立、公正、明智的决策建议。
　　一个称职的董事在公司中可以发挥多方面的作用，从帮助公司制定长期的计划和政策．到完善现
有的财务、生产、市场营销制度。
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但是董事会最重要的职能是做首席执行官的良师益友，成为首席执行言的智囊库。
借助一个好的董事会．而不是自己个人的武断的判断，公司的领导者可以制定出符合公司发展需要的
公司制度、发展战略，能够客观地看待公司的经营成果。
　　一般来说，董事应该对首席执行官持尊敬的态度，董事最好是懂得欣赏首席执行官，并从内心深
处真诚地希望他成功的人。
当然，企业对董事还有其他更细致的要求，董事应该是正直的，具有很好的判断能力，有相关的经验
，具有高超的解决问题的能力，并且具有很强的实践能力，能够承受风险等。
这也是一个优秀的董事会很难组建的原因。
　　对于首席执行官来说，对董事会的成员进行调整，特别是对公司公开发行前已经运作的董事会进
行调整，是一件十分尷尬而麻烦的事，尤其是当董事会由亲戚朋友组成时，事情往往会陷人僵局。
但是首席执行官必须明确，当公司上市后，董事会要承担更大的责任。
董事会成员的资历、成就等个人背景必须能够得到公众的认可，他们必须能够获得公众的信任，增强
公众对企业的信心。
在董事会的组建上，首席执行官们不可只着眼于自己的利益，而应该从整个公司利益的角度来作出选
择。
　　二、见多识广的董事会才是有用的董事会　　首席执行官对董事会承担的主要职责之一是让董事
们熟悉企业的情况，首席执行官必须向董事们及时、持续地提供与企业的相关信息。
在每次董事会会议之前，公司都应该向董事们提供本次董事会的程序和相关的背景材料，以使董事们
能做好准备。
同时，公司还应该向董事们提供月度的财务报表和预算报表。
在任何一次董事会上。
都必须准备好企业目前经营状况的报告。
　　虽然绝大多数的董事都知道他们应该做什么，遵守什么，但公司最好还是给每个董事发一本由美
国律师联合会出版的《公司董事指导手册》。
此书对董事的作用和职责作了详尽的说明，能帮助董事更好地履行职能，遵守董事会的各项制度，遵
守证券交易委员会和其他政府部门的监管要求。
每个董事都应该好好地读一读这本书。
　　三、董事会应该做什么．不应该做什么　　1．董事会不参与公司的日常经营活动　　公司的日
常管理应该由管理层来执行，而不应该由董事会来负责。
董事会只负责监督公司的运作，以保证公司被很好地管理。
　　2．董事会不制定公司的具体的经营策略　　公司的首席执行官和管理层负责具体经营策略的制
定。
董事会的参与是必不可少的，但一般只是参与检验和评价公司的经营策略。
　　3．董事会应努力提高公司的管理绩效　　董事会应该关注公司当前的一些需要，如控制成本；
或者它应该把自己的专业知识应用于制定公司的长期计划，如开发和占领一个新的市场。
董事会应该能够灵活地处理各种问题，并且以公司的利益最大化为目的。
　　4．董事应当是某一领域的专家　　首席执行官的职责是评估公司管理团队的优点和弱点，评价
公司的发展方向，进而挑选最合适的人选组成公司董事会，以弥补管理层的缺陷，帮助制定公司的经
营战略，提高公司的经营绩效。
理想的董事会应由某领域的专家组成，如对经济管理感兴趣的科学家、上市公司的前任首席执行官，
或者是有经济背景的政治家。
　　5．董事必须参加董事会会议　　董事会的开会频率视公司的需要而定，但至少每季度要举行一
次。
世界上最大的行政调查公司——科恩·凡瑞公司从1971年以来，每年都对董事会的召开频率进行调查
。
调查结果显示，全国性公司的董事会每年平均召开8次，而对小的公众持股公司、刚创办的公司或正
在公开上市处于初步阶段的公司来说，每年必须召开董事会10次一12次。
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科恩．凡瑞公司的调查也显示了一位外部董事每年花在企业事务上的时间平均为150小时。
　　6．董事的薪翻　　董事的薪酬可以采取很多形式，有的是年薪制，有的根据工作时间或参加会
议的次数支付基本的薪酬，再加上一定的补贴费用。
科恩·凡瑞公司对3l000家公司的董事薪酬进行了调查，结果发现公司支付给外部董事的每一次董事会
的费用为100美元一l000美元。
　　⋯⋯
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