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前言

　　首个中国企业案例系列　　近年来，中国经济发展的奇迹全世界有目共睹，在中国企业迅速成长
而抢占国际市场的同时，整个世界突然惊醒了，原来我们(包括中国人本身)对中国企业的了解竟是如
此的不足。
而我们的商学教育基本上也是失败的，全世界的商学教育包括中国内地、香港、台湾三地的主流高等
学府，仍然使用美式的教材来教育和培训企业家。
而更为令人不解的是，三地的一些大学竟然以奖金激励方式，要求教授以英语教授美国式的教材。
但是，中国商学院的学生和中国的企业家对于管理知识的饥渴已远远超过了美式教材所能给予的。
　　以我个人的经验而言，2002年以前，从国外请几位商学院教授来给EMBA或MBA上课是当时的时
髦事，学生也喜欢听外国教授讨论国外企业的经营管理战略等课题。
但是2002年以后，一切都突然变了，我作为最前沿EMBA教学的教授感触最深，而且心理压力也极大
，因为国内商学院学生和企业家们已经不想再学国外的教科书了，也不想听国外的案例了，而几乎是
一面倒地要求教授讲授中西合璧的中国企业案例。
长江商学院的院长项兵有一句名言：　“世界级的CEO是稀缺资源，而能教授世界级CEO的教授更是
稀缺资源。
”我本人相当同意这句话，能教授世界级CEO而拥有中西合璧知识的大师，才是中国今天最稀缺的资
源。
但是全世界尤其是中国本身连一本有关中国企业案例的书都没有，何况奢谈如何教授世界级的CEO呢
？
　　当然，我无意在此处探讨如何成为大师级的教授，因为这不是本书系的重点。
我撰写本书系的目的是，希望将此首个以中国企业为主体的案例系列介绍给国内的企业家和商学院学
生。
我的野心不大，我只希望一步一个脚印地打好商学教育的基础，将国人最渴望学习的中国案例摆放在
书架上。
我编写此书系时，也加入了国外的几个案例，因为我的经验告诉我，国人对于一些国外企业的经营有
着错误的崇拜心理，例如通用韦尔奇的传奇就是一个需要检讨的案例，我根本不同意国内业界对他的
高度评价。
　　哈佛案例重主观描述，本书系案例重客观分析　　我的案例和哈佛案例完全不同。
我将我在美国多年教授哈佛案例的经验和读者分享。
哈佛案例基本上是和案例企业充分沟通，因此是以报道为主，而不注重分析。
我常常开玩笑说，哈佛案例实际上是替案例企业做广告。
当然哈佛案例的最大价值就是，让学员了解案例企业本身自述的经营思维和运作手法等等。
　　我个人不喜欢这种案例风格，因为哈佛案例无法让学生掌握深度分析技巧。
我在中国进行了多年的案例教学，形成了自己的特色，我收集案例企业所披露的“所有信息”进行大
量的数据整合以及深度逻辑式的剖析，而且我不和案例企业的领导交流，我希望完全以客观的财务数
据来分析这家企业。
具体而言，我的案例着重于利用企业所披露的财务资料来分析这家企业的运作手法、股市操纵和战略
思维，而不是企业本身如何说，这是和哈佛案例最大的不同点。
　　我讲一句比较客观的描述，被列入哈佛案例的企业普遍感到骄傲与光荣，被列入本书系案例的企
业情况会各有所不同，因而很多企业会普遍感到紧张与不安。
　　重点式的分类，数据式的分析和理论性的验证　　重点式的将案例分成“突围”、“误区”、“
科幻”、“操纵”、“运作”、“整合”、“标本”、“思维”、“本质”等几大类，而每一个案例
都通过大量数据分析，以验证理论前提。
　　读者可能无法体会我所谓利用财务数据分析案例企业的运作手法、股市操纵和战略思维的艰难度
。
读者想象一下，我挑到一家企业后，在对该企业完全无知的情况下，我必须利用该企业所披露的信息
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和财务数据，将这家企业分类，而且每一大类都必须有其特色。
对我而言，我在选择具有代表性的案例企业时所面临的最大困难和挑战就是，每一个案例所传达的信
息都必须由头到尾吻合财务数据，否则就必须重新来过。
所以该书系的写作，其价值并不仅在于大量的数据搜集，而更在于利用数据证明我所提出的理论观点
。
　　最后，我有几点意见和读者沟通　　第一，本书系使用最浅显的语言来具体描述每一个案例。
为了保证品质，我个人从头到尾仔细修订过数回，保证每个案例的通俗性和可读性，因此对读者的专
业要求就相对的较低。
只要对企业经营与战略管理和股市操纵等课题有兴趣的读者，都是我的读者群。
我相信以本书系的写作方式而言，一般水平的读者都可以通过囫囵吞枣和走马观花的方式读完，而不
会有太大的困难。
而且本书系的方法论具有延伸性与类似性，对读者基础背景的教育具有强化的作用。
　　第二，本书系的方法论极为特殊，是我精心创造出来的，其特点为结构严谨、条理清晰、逻辑连
贯，因此适合作为大学本科和研究生有关公司财务、公司治理和企业战略等学科的案例教科书。
对于管理学和财务学知识背景较好的学生而言，学习的重点就不是类同一般读者走马观花式地读这套
书系，而应学习本书系的方法论。
　　本书系中绝大部分案例基本上都是由香港中文大学的学生在我的指导下完成的。
这些学生在我的严格要求下，经常挑灯夜战，通过小组讨论分析数据以验证理论。
我十分感谢这些学生的投入，没有他们的勤劳刻苦，我不可能创作出让我如此满意的案例。
因此，我在他们参与的书的前(序)言中都正式地列出了他们的名字。
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内容概要

本书是郎咸平教授一系列的案例书之一。
郎教授的案例作品，理论与案例分析并重，对中国经济和中国企业的各种问题和机遇做了精准剖析，
提供了全新的思路，带给广大读者对国民经济和企业发展的深度思考和启发，得到市场的热烈追捧，
一度登上了年度图书畅销榜。
    期待这套新的修订版系列可以带给大家更多的思考空间和阅读乐趣，并提供经济发展和企业成长的
独到思路，帮助我们的经济和企业走向成功。
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作者简介

郎咸平，美国沃顿商学院博士。
曾任沃顿商学院、密歇根州立大学、俄亥俄州立大学、纽约大学和芝加哥大学教授。
现任香港中文大学教授。
被公认为公司治理方面的顶级学者。
 
    中文著及有《操纵》、《整合》、《运作》、《思维》、《标本》、《科幻》、《模式》、《突围
》、《误区》、《中国式MBO》、《本质Ⅰ——破解时尚产业战略突围之道》、《本质Ⅱ——破解娱
乐传媒产业以小搏大之谜》、《蓝海大溃败一本质Ⅲ：本质论VS蓝海战略》、《你想到的都是错的—
—本质Ⅳ：你的想法要符合行业的本质》、《郎咸平说：公司的秘密》、《郎咸平说：热点的背后》
、《郎咸平说：金融超限战》、《自喊平说：谁在谋杀中国经济》、《郎咸平说：谁在拯救中国经济
》、《产业链阴谋Ⅰ——一场没有硝烟的战争》、《产业链阴谋Ⅱ——一场没有硝烟的战争》等等。
 
    音像作品有《郎咸平说——秘密：公司的常识》、《郎咸平说——热象背后的逻辑：你所知道的是
正确的吗？
》、《郎咸平说——人间万象：一切都是经济学》等等。
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章节摘录

　　一般人对于机构投资人的了解仅限于理论层次上的了解，往往非常简单地认为引入机构投资人才
是与国际接轨的做法。
但是引入机构投资人是把双刃剑，机构投资人操纵股价的手法更令人叹为观止。
举例而言，当我在2000年指出机构投资人操纵中国移动股价时，相当多的人根本不敢相信机构投资人
竟如此胆大妄为地操控股价。
类似的操作手法也出现在其他电信股，例如中国联通(本部分第二个案例)和中国电信(本部分第三个案
例)。
因此一个问题出现在我的脑海里，为何这些国外机构投资人在美国战战兢兢地过日子，但到了中国香
港以后就能如此目空一切地操控股价图利自己。
答案已经呼之欲出，在一个没有完善的监管环境里，例如香港，我们不能期待一个好的股市，而这也
是为何我在国内总是呼吁加强监管的重要原因。
　　在2001年，我和国外机构投资人有了更进一步的接触，我发现国外机构投资人不但操纵股价，而
且操纵法律，使他们能够合法地操纵市场。
我在香港曾经建议港府采取辩方举证方式加强监管，也就是在证券交易法的架构下，被告是假设有罪
，因而必须自己提出答辩证明清白。
这和我们以往所理解的刑法架构下被告是假设清白截然相反。
为什么证券交易可以假设有罪而刑法必须是假设清白呢？
道理很简单，因为刑法是加之于每一个人的法律，由于证明清白非常困难，因此司法机关的随意拘捕
和控告将带来相当多的冤案。
但证券交易法却是参与者有选择性地加入，只要不炒股便不受证交法的管辖。
而且也就是因为证明清白非常的困难，因此才使得参与者不敢违规。
如果参与者害怕辩方举证，最好的方法就是退出股市。
　　香港特区政府财经当局2001年修订《证券及期货条例》时，针对投行操纵股价现象提出辩方举证
。
原文披露如下：“披露虚假或具误导性的资料以诱使进行交易的举证责任，控方须证明资料可影响证
券价格或诱使交易(初级举证责任)，辩方可引用一般性免责辩护条款，证明其真诚行事及不知道资料
失实性等(辩方举证)。
”这个辩方举证的条款对于国外投行在香港活跃的操纵股价行为大有杀伤力。
例如国外投行2000年到2003年前大炒中国移动、中国联通和中国电信的股票以及2003年大炒H股(本部
分第四个案例)等事实。
　　但以高盛为首的十大投资银行包括贝尔斯登、第一波士顿、帝杰、怡富、JP摩根、佳活宾信、美
林、摩根土丹利和所罗门美邦等不可能坐以待毙，因而联合写了一封意见书给港府，表示反对辩方举
证条款，否则威胁港府外商行会集体退出香港。
但很不幸的是，港府屈于外资行压力，最后条例起草部门将举证责任转为控方。
虽经我数度著文疾呼，可惜势孤力单难以回天，而这也是国内媒体为何戏称我是“孤胆英雄舌战十大
投行”的原因。
　　如此一来，香港特区证监部门再也无法就操纵股价案例进行有力调查。
我对于港府屈从于外商行的做法感到痛心疾首，但这两年来我在国内外多个讲坛和媒体上，继续“讨
伐”国外机构投资人操纵股价，并“经常”建议港府放弃行之有效的澳大利亚的监管制度改采美式的
监管制度，但这些呼吁似乎没有什么用。
事实上，辩方举证是证交法成败的关键。
就算证交法写得再漂亮、再动人也毫无意义。
因为你没有执行，而执行成功与否之关键在于举证责任。
而这也是美国监管制度成功的重要原因。
　　另外一个重要监管思维就是集体诉讼。
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美国的监管法令更赋予小股民集体诉讼的权利，只要一人诉讼得胜，利益即归于全体股民。
同时控辩双方必须承担自己的诉讼费用，而且律师是乐意接受胜诉才分钱的案件。
任何上市公司损害小股东的行为都会引发一连串的诉讼行动。
陪审团经过审理后会根据普通法系的公平原则及双方法律理据做出裁决。
被告的公司要提出辩方举证，也当然会遭受时间、精力及庞大法律费用的损失，很可能是长期的民众
羞辱，或是数亿元的诉讼费。
因此决策人必须衡量公司每个行动，确保不会与公众对抗。
美国这个法律系统有效地把监管的权利分散至每一位股民的身上，并把社会的公平标准加于公司的行
动上。
但在加拿大集体诉讼就不被允许了，而且也不准许胜诉才收钱。
其他经合组织的国家也基本没有类同于美国的集体诉讼和辩方举证的制度。
我于2001年也同时提出在香港引入集体诉讼机制，但遭到大家的反对，包括“香港大律师公会”。
百般无奈之余，当时心血来潮，我就画了个漫画讽刺港府。
　　画中的老头就是香港证监会，自己背了个举证责任背得气喘吁吁，另外牵了个小股民，而小股民
手中拿了一个手提箱也拿不动(手提箱的英文是suit case，而suit也是控诉的意思，我取这个谐音)。
这两位走在一条路上，这条路叫做“到奴役之路”，而这条路由谁承建的呢？
——由十大投行(G10)所承建。
　　2002年我才在全国大声疾呼辩方举证，而2003年1月9日最高人民法院公布了《关于审理证券市场
因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》，就将我建议的辩方举证观念引入了这个法案。
这也可以说是我国证券市场走向更规范化的第一步。
在监管当局接纳了我的建议以后，2003年年底，香港特区监管当局才姗姗来迟地提出，香港的监管应
该以美式监管为主而不是现行的澳洲式的监管。
由于我在全国大声疾呼加强监管，因此媒体给我取了个“郎监管”的绰号。
　　由于香港没有好的监管制度，因此机构投资人比较容易操纵股价。
我在本部分提出了四个案例。
通常机构投资人会利用沽空(卖空)机制进行套利。
由于没有沽空机制，因此我深度调研了几个香港机构投资人通过沽空机制操纵国内电信股，包括中国
移动、中国联通和中国电信，从根本上说，通过沽空机制的操纵必须通过打压股价而获利。
　　所谓沽空，理论上而言，是指投资人卖出他们并不拥有的股票(也就是借来的股票)，为的是将来
以更低的价格将其购回。
要想进行沽空交易，必须首先向经纪公司“借出”股票，而后在市场卖出。
在股票售出时，你预期它的价格将会跌落，所以可以在将来以更低的价格买回来，再还给经纪公司。
如果其后的购买价格低于先前的卖价，则两者之间的价格差别就是利润。
在香港只有机构投资人才可以沽空。
第四个案例是外商机构投资人操纵H股。
这个操纵不是利用沽空机制，而是制造消息拉抬股价而获利，这和国内庄家的做法类似。
由于在国内没有沽空机制，因此拉抬股价获利是唯一的办法。
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　　机构投资人与大股东的操作策略，庄家是如何操纵股市的，郎咸平经典案例作品修订版。
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