
第一图书网, tushu007.com
<<资本市场理论与运作>>

图书基本信息

书名：<<资本市场理论与运作>>

13位ISBN编号：9787800879104

10位ISBN编号：7800879100

出版时间：2006-2

出版时间：中国发展出版社

作者：何小锋、韩广智著

页数：453

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
<<资本市场理论与运作>>

前言

在经济科学中，金融学无疑是最显赫的富矿，而以研究资本市场的运作为主旨的投资银行学，则是其
中最璀璨夺目的宝石。
然而这门学科引进中国不过十年时间，其华丽的外表、复杂的内涵，至今让人难识真面目，有待于莘
莘学者去不断挖掘。
. 作为一门新兴学科，投资银行学在理论上研究投资学、公司财务、资本市场理论、金融中介理论、
金融发展理论、公共政策理论、金融工程理论等学科；在业务上，投资银行学研究证券的发行与交易
、并购重组、信托投资基金、资产管理、金融衍生工具、资产证券化、财务顾问等内容；在方法上，
投资银行学运用各种经济计量与统计分析、经济与财务分析、比较分析等复杂手段。
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内容概要

　　在经济科学中，金融学无疑是最显赫的富矿，而以研究资本市场的运作为主旨的投资银行学，则
是其中最璀璨夺目的宝石。
然而这门学科引进中国不过十年时间，其华丽的外表、复杂的内涵，至今让人难识真面目，有待于莘
莘学者去不断挖掘。
　　作为一门新兴学科，投资银行学在理论上研究投资学、公司财务、资本市场理论、金融中介理论
、金融发展理论、公共政策理论、金融工程理论等学科；在业务上，投资银行学研究证券的发行与交
易、并购重组、信托投资基金、资产管理、金融衍生工具、资产证券化、财务顾问等内容；在方法上
，投资银行学运用各种经济计量与统计分析、经济与财务分析、比较分析等复杂手段。
可以说，投资银行学是创新性与实用性高度结合、专业性与多样性和谐统一的典型知识领域。
　　纵观中国资本市场15年的发展历程，走的是一条渐进式的改革模式。
什么是“渐进式”？
坊间有很多描述和总结。
在我的眼里，就是利益格局平衡与不平衡的交替发展的过程，即在对现有的利益格局不满意的情形下
，作出某些资本市场的“创新”，从而形成一种新的利益格局；新的利益获得者自然要维护这个利益
格局，因此维护一定时期的稳定性；但由于此格局的发展充满矛盾和变化，暂时平衡的格局又自我演
化出越来越多的不平衡因素，新格局又被越来越多的不满动机所突破，从而又通过资本市场的创新形
成新的利益格局。
　　这种渐进式是“螺旋式上升”的发展，是哲学上的“否定之否定”的辩证关系。
非身在其中，难以知味；但陷在其中，又往往不觉其味。
　　何以见得？
最典型者表现在证券发行市场上。
几年前我曾经提出“IPO悖论”，正是股票发行市场的自相矛盾、似是而非现象的总结。
中国某个地方的真正优秀的企业如果要争取上市，眼前横亘着两大关口，一道是政府审批关，资本市
场理论与运作一道是市场考验关，往往过了前一关，第二关的“天时地利人和”的时机失去了，能够
过了两大关的企业可能只有1%的成功率，真是“一将成名万骨枯”。
　　就谈第一道关:政府审批关。
某个优秀的地方企业面对的是三座大山:第一座是包括中央政府的各个机构；第二座是省、市一级政府
的各个机构；第三座是有关中介机构（如审计机构、评估机构、法律机构、承销机构、公关顾问等）
，他们都依附在政府身上享有某些行政特权。
就谈第一座大山，一般由三座山峰组成（例如三个政府部门），每个部门都会有三级机构（例如部、
局、处级机构）“经手”申报企业的材料，其中一级（例如“处”）就会有三个平行机构的话语权，
每级又会有三层级别的人（例如处长、副处长、主办人）过手；要“活动”每一个人都要经过三个左
右的“中间人”穿针引线；每结识一个人都要应酬三次，每次应酬（连吃、喝、玩、乐带出差费用）
平均在3000元以上。
这样就要花费（2187×3000元）=6561000元。
　　这就是我所总结的“溜不溜”（谐音“656”万元）现象。
企业就像一条狗被人们反复“遛弯儿”。
这656万元只是台面上花的钱，都是有发票可报销的。
如果加上台底下花的钱，则可能要加10倍（且看“王小石事件”）。
如果这个企业“溜顺”了，有幸成功上市，那么这笔几千万的费用或者入发行主体的账，就必然引起
做假账；或者入控股股东的账，就必然要“侵占”上市公司的利益，以符合其经济利益补偿的原则。
这些费用（或收益）都是围绕“行政特权”展开的，在经济学上就叫做“租金”，整个过程就叫做“
寻租”（rentseeking）。
　　上市公司花费了“租金”，必然就要争取“超额利润”。
于是乎，整个体制被设计为:发行价（计划价）与交易价（市场价）之间必须有巨大的“价差”
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（pricespread）。
既得利益阶层就可以从中各得其利，从而维持一种利益平衡。
至于企业，在现有体制下只能“愿打愿挨”。
　　一个真正优秀的公司要申请上市，在证明其“真正优秀”的过程中，被这么反复“遛弯儿”（其
实是一种折磨），人财物颇有损耗，等到证明完毕——批准上市时，这个企业已经是满身伤痕，它已
不是“真正优秀”的企业了。
所以这个冠冕堂皇的“证优”过程其实是“证伪”过程——这就是“IPO悖论”！
假如这个企业真有“不败之身”，能够持续优秀，从而符合“配股”条件，则其大股东（国有股、法
人股的股东）则可能要花10元/股的价格（稍低于市场价，后者可能是12元）买配股；但是如果他以后
要卖这些股，只能以3元/股的价格（以每股净资产考虑定价）。
这么离奇的事，在我们的制度框架下，被各方认为是“无异议”的。
这种格局显然蕴藏着不平衡的因素，因而是暂时的，必然要被新的格局所取代。
时代毕竟是进步着的，不断的创新是资本市场的生命力，我们的资本市场只能用这么一句话来总结:“
前途是光明的，道路是曲折的。
”总体上的“螺旋式上升”，不排除在局部上可能表现出某种倒退。
例如，中国的产业投资基金的“创新”路程就更艰难。
某种程度上说，与其说目前中国产业投资基金有待“创新”，还不如说有待于“复辟”。
因为，现在基本上是空白状态的产业投资基金在13年前就已产生，当时以“淄博基金”为代表的“老
基金”就有60多个，分布在全国各地。
“中农信淄博乡镇企业投资基金”是1992年由国家主管部门———中国人民银行批准成立的、在上海
交易所上市的产业投资基金，我曾经是它的策划人、申报文件的主要起草人之一。
而现在正在难产的产业投资基金管理办法，即使出台了，也做不到13年前的公募发行和上市交易。
这是为什么？
说白了，利益——特权格局已经变化了，僵住了。
　　什么是大学问？
研究史无前例的中国特有的资本市场的原创性理论，能够扎扎实实地解决中国的实际问题的策略，就
是大学问。
这是中国经济学家的历史使命和挑战。
套用一句马克思引用《伊索寓言》的话说:“这里就是罗陀斯，就在这里跳吧！
”从90年代初开始，北京大学的教师和研究生们就开始研习投资银行知识。
他们不仅如饥似渴地吸吮来自外国的相关知识，研究中国资本市场的特性，甚至亲赴实践领域学习操
作，推动中国资本市场的拓展。
正是这种长期“只顾耕耘，不问收获”的精神，使投资银行学在北京大学的课堂上，成为一门以理论
的原创性和案例的亲历性相结合的经典课程。
我们总结的“以资产经营的一般模式为基石，以对企业和资产的现金流？
进行分析为中心，以广义资产证券化和企业重组为两条主线，以投资银行的内部管理和外部监管为两
条辅线”的投资银行学理论体系和框架，声名渐远，广受认同。
　　本丛书包含投资银行学最具特色的九个专题，作者群是北京大学的教授、博士生导师和金融学博
士的组合，亦是长期的理论研究和实践经验的结晶。
我们推出这八本书，作为北京大学金融学研究生、本科生和进修生重要课程的总结，祈望与同行们及
有志者交流，并得到积极的反馈和升级。
　　感谢中国发展出版社的编辑们的辛勤工作以及广大读者的热心支持！
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　何小锋　　　　　　　　　　　　　　　　　　2005
年末于未名湖东畔
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作者简介

　　何小锋，男，1955年生于广东省。
北京大学经济学院金融学系主任、教授、博士生导师，北京大学金融与产业发展研究中心主任。

　　1978年考入北京大学经济系（七七级）。
先后获北大经济学学士和经济学硕士学位。

　　1984年毕业后留北京大学经济学院任教。

　　1986年至1989年，赴香港新华社东南经济信息中心做研究工作，并继续在北京大学的教学工作。

　　1992年至1998年，在香港进行投资银行的理论学习和业务实践。

　　1998年重返北京大学任教，开设投资银行学、资本市场研讨、投资学、中国证券市场等课程。

　　1997年，在国内较早开设投资银行的专业课程，被北大学生公认为“最喜爱的老师”之一。
 　　1999年9月，在何小锋教授的提议与资助下成立国内第一家投资银行学术网站-投资银行大师
（www.ibmasters.com）。

　　2000年8月，何小锋工作室成立。
 
　　2001年6月，任山河控股有限公司董事会主席。
 
　　2001年11月，成立了北京大学青年投资银行学会，任理事长。

    ◆主要业绩
    1997年何小锋教授在国内较早开设投资银行的专业课程，受到北大同学的热烈欢迎。
在教学中，何小锋老师及其研究小组采取了多种教学手段相结合：如投行专题研究、网上课堂、国内
外知名投行人士专题讲座⋯⋯。
在课堂内外，通过同学的积极参与，投资银行理论与实践课形成了自己独特的理论体系与教授方式，
何小锋教授被公认为"最喜爱的老师"之一。

    1999年9月，在何小锋教授的提议与资助下成立国内第一家投资银行学术网站-投资银行大师
（www.ibmasters.com ibmaster@263.net xfhe@sina.com）。
以网站为阵地，我们传播投资银行理论与专业知识，追踪投资银行学的最新发展，借鉴国外业内经验
，现已取得丰硕的成果。

    2000年8月，何小锋工作室成立。
主要成员包括何小锋教授所带的博士生、硕士生及一些投行业内人士。

    2001年6月，山河控股有限公司在香港创业板上市。
何小锋任董事会主席，多名工作室成员担任公司的高级管理人员。
在上市前，何小锋工作室的成员深入研究了香港及大陆证券市场，为上市做了大量细致的准备工作。
山河控股的上市成功是我们一贯倡导的坚持"理论与实践相结合"原则的具体体现。
我们一改以往国内投资银行人才培养要么缺乏理论知识或者限于纸上谈兵的片面方式，开创了学以致
用、双向学习的新型方式。
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同时在长达一年多的上市准备中，何小锋工作室的人员经受了资本市场的考验，初步成为投行领域的
专业人才，引起教育界、投行业的关注。

    2001年9月，何小锋工作室组织、参与奥运金融工程项目，现已产生阶段性研究成果。
该项目受到北京大学及北京市奥委会的支持，并引起港澳地区金融界的关注。
 
    2001年11月，在何小锋工作室的基础上，成立了北京大学青年投资银行学会，何小锋教授任理事长
、黄嵩为会长，并出版了会刊-《投资银行学研究》，吸引了又一批硕士生、博士生成员。

    2002年1月，针对中国投资银行存在的问题及我国金融业的现状，去年投资银行学会提出在国内应该
有合伙制银行的新观点，现已展开调研与相关实践。

    ◆主要研究经历
　　第一，早期研究"劳务价值论"，从外延扩大了劳动价值论，为第三产业的发展政策提供了理论依
据，相关论文引起了很大的反响。
 
　　第二，八十年代研究"国际价值论"，建立并论证了在马克思国际价值理论基础上的"比较价值原理"
，在国际贸易理论上独树一帜，为我国的对外开放政策提供了理论依据。
有关著作曾获北大首届社科成果奖。

　　第三，研究"投资价值评估论"，为利用外资提供了理论基础和评估方法，所编教材和开设课程适
应了教学的需要，有关论文曾获北京大学首届优秀论文奖。

　　第四，研究"国际投资理论"，在北大首开"国际投资?quot;课程，特别是在投资基金的理论与实践
方面在九十年代初期引人注目，此外对香港金融的研究论文获北京大学第三届科研成果论文一等奖。
 
　　第五，研究"投资银行学"，在投资银行的理论和实践方面作出了很多首创性的工作。
1991年作为惟一的外聘专家参与了中国第一家基金--淄博基金的筹备工作，是淄博基金的章程和可行
性研究报告的起草人。
1992年作为《中国证券市场（1991）、（1992）》的常务编委，推动了中国第一本证券年鉴的产生。
1993年，作为发行总顾问代表，参加了"三亚地产投资券"的策划、发行和上市工作，这是中国第一个
地产投资证券品种。
1994年，作为责任人，成功完成国内银行不良资产在香港"借壳上市"的项目，为国内首次成功的案例
。
1995年，作为主要负责人，成功为新乡电厂的TOT项目的海外投资方组织银团贷款5亿元。

    最近，发表了大量关于投资银行学和"资产证券化"的研究论文，并主持编写了《资产证券化理论与
实务全书》。
此外还写出一批投资专题研究报告，在国内有显著影响。
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