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内容概要

　　《基于因果链分析的再发行圈钱研究》所作出的学术贡献是：“针对中国股票市场的再发行‘圈
钱’行为，从独特的因果关系视角出发，通过构建理论模型和相关实证检验分析，扩展了既有文献对
再发行‘圈钱’现象的认识，并对投资者和监管层都具有丰富的现实借鉴意义和参考价值。
”
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作者简介

朱云，1976年12月西安市出生，祖籍安徽。
1998年毕业于西安交通大学管理学院，获经济学学士学位；2001年毕业于西安交通大学管理学院，获
经济学硕士学位；2006年毕业于上海交通大学安泰经济与管理学院，获管理学博士学位。
主要研究方向：金融工程与资本市场。
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章节摘录

　　2　文献综述　　2.1　我国再发行制度的变迁　　2.1.1　国外的股票公开发行制度　　股票发行
制度是指发行股票过程中的一系列规范化程序与要求，主要包括发行审核制度、发行定价制度以及相
关的信息披露制度。
成熟市场的股票发行制度主要分为注册制和核准制两种。
　　（一）注册制　　美国和日本等实行注册制。
注册制更加强调市场化发行，其证券监管机构对证券发行事先不作实质条件的限制，也不对证券发行
行为及证券本身作出价值判断，其监管理念是只需将发行人的信息真实全面地公开，相信投资者有足
够强的判断能力，并且任何公司都有发行股票的权利，至于能否发行成功、以什么价格发行，应完全
由市场供求决定，其风险也由投资者完全自主判断。
　　以美国为例，其发行审核以形式审查为主，核心是审核发行人是否全面、准确、真实地将投资人
判断投资价值所必需的重要信息材料加以公开。
审核的法律基础是联邦证券法、各州蓝天法等专门法规。
只要发行人提供的材料不存在虚假、误导或者遗漏，即使该证券没有任何投资价值，证券监管机构也
不予干涉，因为自愿受损亦被视为投资者不可剥夺的权利。
进而言之，注册制强调的是一种“卖者审慎”的信条。
这一信条给发行人施加提供真实信息的义务，使其成为诚信发行证券和公众对市场建立信心的动力。
注册制所表现出的价值观念，反映了市场经济的自由性、主体活动的自主性和政府管理经济的规范性
与效率性。
　　（二）核准制　　核准制的代表性国家有英国和法国，是指监管部门不仅要对申报材料进行形式
审核，还要就一些实质条件对发行人进行价值判断。
它以维护公共利益和社会安全为出发点，而不是将个人的自主性放在首位。
以英国为例，其法律依据为《公司法》和《金融服务法》，同时必须在经营活动、公司管理、资本运
行、会计报表、信息披露等方面完全符合《伦敦证券交易所上市规则》的各项要求。
一般来说，实质性审核审查的内容有：拟发行人的营业性质，其业务有无合理的成功机会；拟发行人
的资本结构是否合理；各类股票的权利、义务及出资是否公平，等等。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　黄达-蒙代尔经济学奖：本奖项旨在推动中国财政金融教育事业发展和繁荣财政金融科学研究，搭
建经济学特别是财政金融学科领域的国际交流平台，倡导兼容并蓄、学贯中西、严谨求实的学术品格
，激励更多的杰出青年学者为新世纪中国的现代化建设贡献聪明才智。
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