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内容概要

金融学所追求的最高境界是冲破象牙塔的樊篱以求对真实世界中的金融提供知识、能量和指引，资本
市场理论和案例亦不例外。
资本市场进论知识侧重于说明“是什么”的问题，而资本市场的案例知识则侧重于说明“为什么”的
问题。
从这一点上讲，案例的核心要旨是说明一个资本市场的决策的在何种约束条件下以何种方式进行最佳
的选择。
本书的目的就是竭尽全力达到此种境界。
    投资银行学的新体系是“以资产经营的一般模式为基础、以现金流的分析为中心、以广义的资产证
券化和资产重组为主线、以投资银行的内部控制和外部监管为辅线”，概括来说，是“一个基础、一
个中心、两条主线和两条辅线”的体系框架，本书案例主要是说明投资银行学新体系的内容。
从形式上看，案例主要是广义的资产证券化和资产重组的内容，但是，在每一个案件中却体现了资产
经营的一般模式为基础、现金流的分析等内容。
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章节摘录

　　其四，产业整合功能。
整体上市有利于优质企业做大、做强、做好，以进一步发挥企业集团的产业优势、产品优势与管理优
势，降低企业与市场的交易费用与交易成本，进而有利于提升市场的资源配置功能与产业整合功能，
提高市场的运行效率与运行质量。
　　从一定意义上讲，整体上市是上市公司的控股股东与上市公司之间的交易，而且交易是一个关联
交易，其中存在基于资产质量的定价问题。
另外，在“TCL集团”整体上市的过程中，还存在流通股和非流通股之间的差异和区别，即所谓的股
权分置问题，整体上市增加了流通股和非流通股的数量，增加了处置股权分置问题的难度。
最后一个问题是，“TCL集团”的整体上市还是一个试点方案，适度的规模有利于各方利益主体的平
衡。
　　其一，基于资产质量的定价问题。
追溯公司的上市路径可以发现，集中于控股股东的资产质量无法得到保证。
上市公司在上市之初基本是以分拆上市的重组模式进行上市的，公司在上市时剥离出的非经营性资产
与不良资产都集中在上市公司的控股公司中，这些控股公司还承担了安排企业富余人员等社会功能，
因此，上市公司控股公司的资产质量并非属于优质资产，从某种意义上说，很多控股公司甚至已不是
单纯的经济组织而带有社会组织的功能与作用，资产质量无法得到保证。
另外，在这种情况下，如果用投机的眼来看待和实施整体上市，容易形成泥沙俱下、鱼龙混杂的格局
，其长期结果，是对市场的投资者造成伤害，损害资本市场的功能。
在整体上市的资产重组中，整体上市由控股公司主导，重组目的更多地带有报表重组的特点而缺乏实
质的内容，控股公司会将不良资产与责任一起“打包”甩给上市公司，在市场的问责机制还没有有效
建立的情况下，降低资本市场的质量和功能，损害中小股东的利益。
　　其二，基于股权分置的利益转移效应。
股权分置问题是中国资本市场中最主要的弊端，扭曲了资本市场的内在功能，导致其不能有效地发挥
资源的导向功能与配置功能，并阻碍了资本市场预期机制与评价机制的形成。
在股权分置的状态下，作为整体上市主体的上市公司，每一次融资与再融资依然会给“非流通的控股
股东”带来巨大利益，而给“流通股股东”带来或大或小的利益损害，是中国资本市场设计中的利益
转移或者天然的“套利”缺陷。
　　以“TCL集团”的整体上市为例，“TCL集团”整体上市方案的制定与实施已经充分考虑到了流
通股股东的利益。
但是，在客观上，“TCL集团”的整体上市还是损害了流通股股东的利益。
在“TCL集团”9.94亿股的流通股中，4.04亿股是以“换股”的方式取得，余下的5.90亿股是以每股4.26
元的价格向社会公开发行，发行后的总股本为25.86亿股，每股净资产为1.69元。
仅仅通过公开发行环节，流通股股东对非流通股股东的转移支付就达15.15亿元。
由此可见，在整体上市中，中国股市的制度缺陷被完整地保存并复制下来了。
　　另外，整体上市客观上又给意欲上市的集团公司提供了新的“圈钱”空间。
按照中国资本市场的法律和规则，上市公司“首发”的募集资金不能超过原有净资产额的2倍，“增
发”不能超过原有净资产额的l倍，而对整体上市却没有明确的法律和规则限制。
也就是说，如果引导或者调控不当，整体上市表面上的“多赢”格局可能会最终带来市场的“全输”
局面。
　　⋯⋯
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