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%金木棉学术文丛&
出版说明

’金木棉学术文丛( 是中山大学出版社联合广东新雅趣出版有
限公司共同策划编辑的一套学术丛书# 作者多系广东省内优秀的中
青年学者# 分布在各个学科领域# 内容呈现出前沿性) 实用性和交
叉性的特点*
丛书取名为 ’金木棉(# 这是因为木棉花是广州市市花* 木棉

树形高大# 枝干舒展# 历来被人们视为英雄的象征* 它不畏风雨#
不择条件# 挺立在南方的土地上# 开放出一团团火焰般的花朵*
’金木棉(# 就是那一团团金色的火焰# 是生命活力的象征*
本套丛书旨在进一步繁荣广东学术出版* 我们相信# 若假以时

日# 这些 ’金木棉( 将会长成参天大树* 我们期待各界朋友积极
参与# 并对我们的工作提出宝贵意见# 共同完善这套丛书# 让
’金木棉( 之花盛开在南方大地*

中山大学出版社
’(() 年 * 月



序

’(() 年# 中国改革开放 1( 周年* 在这 1( 年的经济体制改革
过程中# 股票市场的发育与形成虽然较晚# 但是后来居上# 爆发力
与影响力均十分巨大# 产生了财富效应# 成为影响中国经济中的重
要因素* 从 .( 年代初的深圳 ’)5(( 争领抽签表事件# 到近两年
来股市投资者数量的激增与股市的热度不断升温# 中国的老百姓丝
毫不吝啬自己的热情# 投入股市的热情高涨# 并在此中感受到活生
生的风险与收益# 感受到市场经济跳动的脉搏*
然而# 中国的股票市场是渐进性改革的结果# 是处于转型经济

中的新兴市场# 这个市场仍有许多的不完善之处# 其中最为突出的
问题之一就是股票发行过程中的虚假陈述) 欺诈上市# 从而造成股
票市场中的 ’垃圾股( 盛行* 众所周知# 上市公司是股票市场的
基石# 上市公司的质量高低直接决定着股票市场投资价值的高低#
一个 ’垃圾股( 盛行的市场# 是不具备投资价值的市场# 也是不
会得到持续与健康发展的* ’垃圾股( 何以出现在股票市场上+ 除
去其他因素之外# 作为股票承销商的投资银行可谓 ’功不可没( *
正是作为联系发行企业 $资本需求者% 和投资者 $资本供给者%
之间 ’桥梁( 的投资银行# 将这些公司介绍给投资者并将其带入
了股票市场* 因此# 投资银行自身的健康与良性发展对于股票市场
健康与良性发展的意义不言而喻* 在成熟的股票市场上# 投资银行
的 ’声誉( 二字# 是命脉所在# 是其安身立命之本# 成熟股票市
场上投资银行的发展历程已经证实这一点* 但在我国# 广大投资者
在讨论起我国股票市场上的投资银行时# 总是将其视为上市公司的
’包装者( # 视为与上市公司合谋欺骗投资者的 ’合谋者( # 这表此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



明我国的投资银行在投资者眼里是不可信的# 也就是没有什么
’声誉( 可言# 这种现状使我们感到无奈与悲哀*
但是# 在我国# 是否真的存在投资银行的声誉危机+ 如果真的

存在# 为什么会出现+ 面对这一危机# 我们该做些什么+ 我们除了
感性地认识之外# 更重要地是要理性地进行分析* 本书的作者正试
图从理论的角度回答上述问题* 尹蘅同志是我的博士研究生# 在她
考上之前# 曾经战斗在投资银行工作的第一线# 在工作中强烈地感
受到我国投资银行发展过程中的种种困惑与不安# 也体会到了投资
银行业的健康发展对整个股票市场健康发展的重要意义* 当她与我
讨论论文选题征求我的意见时# 我就建议她选择自己最熟悉的金融
领域来进行写作# 最后确定下这个题目# 本书也是在其博士论文的
基础上修改而成* 面对着近年来股票市场的火爆# 这本书的出版寄
托了人们对我国股票市场能够进入健康良性发展轨道的无限期许*
是以为序*

’(() 年 5 月 2 日

本序作者系原广东省省长! 中山大学管理学院博士生导师"
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前!!言

我国的股票市场具有新兴市场和转轨经济的双重特征# 存在着
不少结构性和制度性的缺陷# 其中最突出的问题之一就是股票发行
上市过程中的虚假呈述) 欺诈上市* 从 5..* 年至 ’((( 年# 欺诈发
行在各类证券违法犯罪中所占比重为 3&*.L# 其中 5..* 年) 5..3
年在各类证券违法犯罪中所占比重为第一位 $游士兵) 吴圣涛#
’((5%* 从 +M红光) 东方锅炉) 蓝田股份到麦科特) 山东巨力)
江苏琼花# 投资银行对发行企业进行 ’美化包装( ) 故意扭曲和隐
瞒重要信息以骗取上市资格) 合谋损害投资者的利益的现象屡见不
鲜* 这些事件的频频发生# 使作为上市公司承销商的投资银行形象
严重受损# 投资者丧失了对投资银行的信赖# 投资银行 ’信息生
产( 和 ’认证中介( 职能严重缺损# 投资银行的 ’声誉危机( 在
我国股票发行市场中表现得十分明显* 投资银行的 ’声誉危机(
和由此导致的功能缺失严重损害了广大投资者的利益# 降低了股票
发行市场的运行效率# 极大地削弱了股票市场的资源配置功能*
本书以我国投资银行声誉危机这一现实情况为切入点# 从声誉

理论) 投资银行声誉理论) 信息经济学) 博弈论) 新制度经济学等
理论基础出发# 分析投资银行声誉形成机制的运行机理# 探讨我国
制度背景下投资银行声誉形成机制的有效性# 提出重塑我国投资银
行声誉的制度创新措施*
本书首先界定了投资银行声誉机制的内涵# 指出投资银行声誉

机制是一个涵盖了声誉形成) 维持以及功能发挥的综合动态发展概
念# 投资银行声誉形成机制与功能机制共同构成投资银行声誉机
制* 在西方对投资银行声誉形成机制的研究中# 成熟市场被视为给



定的) 外生的变量# 但我国新兴加转轨的股票市场特有制度背景构
成了与西方不同的博弈规则# 这一规则下投资银行声誉形成机制仍
能有效发挥作用吗+ 对这一问题# 在新制度经济学的框架下# 本书
通过理论分析认为# 在我国目前制度背景所构成的博弈规则下# 投
资银行声誉形成机制的有效性存在着以下三方面的限制" 一是投资
银行与投资者之间博弈的短期性- 二是投资者触发策略受限- 三是
声誉的第三方治理机制不完善*
理论的分析尚需数据的支持# 本书利用问卷调查以及数据检验

的方式对理论进行了验证* 本书以我国股票发行市场 5..2!’((*
年的#$N数据对投资银行声誉形成机制的有效性进行的实证检验结
果表明投资银行有损投资者利益的行为并未对投资银行的市场份额

产生显著负面影响# 而其他一些具有中国特色的因素却对投资银行
市场份额有着显著影响* 实证检验的结果证实了理论分析中关于投
资银行声誉形成机制失效的推论*
既然投资银行声誉形成机制失效是我国特有博弈规则下的低效

率均衡结果# 要促使投资者与投资银行之间形成博弈的高效率均
衡# 重塑投资银行声誉# 首先就要改变博弈规则# 而博弈规则变迁
的过程也就是制度变迁的过程* 本书提出以下制度创新措施以重塑
投资银行声誉" 第一# 对现有股票市场制度进改革和创新# 优化博
弈规则- 第二# 通过融资监管制度变革) 产权制度改革) 加强投资
者教育) 法律制度改革等一系列措施# 逐一释放投资银行与投资者
之间博弈的约束# 促成重复长期博弈的进行# 恢复触发策略的可行
性与可信性# 并强化声誉的第三方治理机制*
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第 5 章!导! 论

5&5!基本概念界定

科学) 严谨的概念界定是进行理论分析和实证研究的基础# 在
本书的最开始# 首先对本书所涉及的两个基本概念" ’投资银行(
与 ’声誉( 进行界定# 以此开始本书的分析*

5&5&5!投资银行
投资银行作为证券市场最重要的金融机构# 一直为世界各国的

金融理论与实践高度重视* 美国金融投资专家罗伯特,劳伦斯,库
恩 5..( 年提出了四种投资银行定义# 包括从大范围金融服务的广
义定义到传统的狭义定义*
定义一" 最广义的定义几乎包括所有华尔街金融业务# 从国际

企业承销) 分支机构零售业务行销到各式各样的金融服务 $例如
房地产和保险业% 等# 都在投资银行的业务范围之内*
定义二" 下一个广义定义涵盖所有资本市场的活动# 从证券承

销) 公司理财) 企业并购) 咨询服务) 基金管理) 风险投资到商人
银行及金融机构非零售的巨额交易活动等# 皆在此定义范围内* 但
证券零售) 房地产中介) 抵押贷款及保险商品等业务不在涵盖范
围内*
定义三" 这里投资银行业务的定义仅包括部分资本市场上的活

动# 尤其是着重于证券承销和企业并购两项业务* 基金管理) 风险



投资) 金融商品交易) 风险管理等业务则未涵盖在内*
定义四" 最狭义的定义也就是投资银行最为传统的功能# 包括

初级市场的承销业务及次级市场的经纪和自营业务*
罗伯特,库恩从功能的角度来定义了投资银行# 机构的名称是

否被称为投资银行并不重要# 重要的是其所提供的服务是否属于上
述定义中的服务内容* 在美国# 提供上述服务内容的机构被称为投
资银行 $D@OJ;7?J@7GC@P %# 在日本被称为证券公司 $;J=<QD7I
RDQ?%# 在英国被称为商人银行 $?JQ=6C@7GC@P%# 在德国则是商业
银行中与资本市场相关的业务* 在我国# 对广义的投资银行沿用的
是日本的称谓# 即证券公司*
然而# 无论是罗伯特,库恩# 还是查里斯,S,吉斯特# 均认

为投 资 银 行 最 为 本 源 的 业 务 是 证 券 的 承 销* 证 券 承 销
$<@FJQ9QD7D@T>R;J=<QD7DJ;% 是指投资银行代理企业 $又称发行人#
#;;<JQ;% 发行证券的行为* 在证券承销过程中# 作为证券投资银行
的投资银行是证券发行人与投资者之间的中介# 其关系见图 5 05*

图 5 05!证券承销示意图%

查里斯,S,吉斯特有过这样的描述" ’既然投资银行业在过
去的 3( 年间不断扩展# 当然有许多定义和活动在当年无法想象#
而今天却成为了许多投资银行家谋取利润的中心活动* 但是# 这个
行业依然保持了对自身的一个传统看法即 .投资银行业务首先意

,’, 中国投资银行声誉机制研究

% /美0 罗伯特,劳伦斯,库恩著# 李申等译" 1投资银行学2U北京师范大学出
版社 5..2 年版# 第 1 页*



味着证券的承销3* 其他活动尽管重要和发展巨大# 但承销业务和
辛迪加组织的威名仍然是这个行业的印记*( 这一观点在国内被广
泛接受# 国内最早对投资银行进行研究的陈云贤 $5..3% 认为#
从最本源上讲# 投资银行实质就是证券推销商# 投资银行最本源的
业务就是证券承销* 在我国证券公司内部设有独立的投资银行部#
由该部门专门负责承销业务*
结合理论定义与我国实际情况# 本书对 ’投资银行( 做出如

下定义" 从事最本源投资银行业务的机构# 即从事证券承销业务的
金融中介机构%* 证券承销业务中最主要的业务是股票承销业务*
我国投资银行所从事的股票发行承销业务包括承销首次公开发行股

票 $#$N# D@D7DCE8<GED=>RRJQD@T%) 上市公司向原股东配售股票 $以
下简称 ’配股(% 和向全体社会公众发售股票 $以下简称 ’增
发(%&* 对投资银行而言# 承销首次公开发行股票 $#$N% 是三项
工作中更为本源的业务* 因为承销首次公开发售股票是带领一家非
公众公司走向公众化 $T>D@T8<GED=% 的过程# 由于非公众公司在
发行之前并不为投资者所知晓或了解# 因此投资银行在承销过程中
的定价) 销售等工作都更为困难* 配股) 增发与首次公开发行股票
的承销工作相似* 本书对投资银行业务的分析以承销首次公开发行
股票为例进行*

5&5&’!声誉
我国 1现代汉语词典 ’((’ 年增补版2 中# 对 ’声誉( 一词的

解释是声望名誉’* 在 ’((5 年版的 1新牛津英语词典2 中# 对声
誉 $QJ8<7C7D>@% 一词的解释如下" ’76JGJEDJR;>Q>8D@D>@;76C7CQJ
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因此# 本书中 ’投资银行( 与 ’承销商( 这两个词意义相同# 书中出现的 ’承
销商( 一词等同于我们定义的 ’投资银行(*
中国证监会 1证券公司从事股票发行主承销业务有关问题的指导意见2 $证监

发 /’((50 *) 号%
中国社会科学院语言研究所词典编辑室" 1现代汉语词典2 $’((’ 年增补版%#
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TJ@JQCEEI6JEF CG><7;>?J>@J>Q;>?J76D@TUNQC9DFJ;8QJCF GJEDJR76C7
;>?J>@J>Q;>?J76D@T6C;C8CQ7D=<ECQ6CGD7>Q=6CQC=7JQD;7D=(%* 根据
VDC?>@F $5.).% 的定义# 声誉是随着时间积累# 从可观察的行为
中总结出的对组织或个人某些特征的了解和印象* 4>?GQ<@ 和
+6C@EJI$5..(% 则指出声誉代表了随着时间推移# 公众对企业累
积起来的评价# 好的评价会使企业在竞争中占据优势*
以上不同的解释揭示出了隐含于 ’声誉( 一词之中的意义"
首先# 声誉是一种对某人或某事的共同认识# 这种共同认识是

通过长期过程形成的# 这种认识也会被不断地更新- 或者可以说#
声誉是在重复博弈中产生的# 是其他博弈方对某一博弈方的行为具
有充分) 一致性的预期-
其次# 作为共同认识# 声誉可以减少不确定性# 可以成为一种

降低信息不对称的信号传递机制# 如果从经济行为主体的可信性
$=QJFDGDED7I% 的角度而言# 声誉是主体履行承诺和契约能力的综合
反映# 有了这种反映# 交易成本可以得到降低-
最后# 作为认识# 声誉是长期生存的无形资产# 声誉是一种与

物质资产和金融资产相类似的资产# 声誉是逐步建立和逐步消失
的# 也需要投资和维护*

5&’!研究背景与研究目的

5&’&5 研究背景
在股票发行市场中# 投资银行作为承销商扮演着重要的金融中

介角色# 它是联系发行企业 $资本需求者% 和投资者 $资本供给
者% 之间的 ’桥梁(* 投资银行作为专门的承销机构出现# 可以节
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约交易成本# 提高市场效率 $X<QEJIC@F +6C9# 5.2(- ,J@;7>@ C@F
+?D76# 5./2%- 也可以缓解发行企业自己生产信息所面临的 ’利益
冲突( $=>@RED=7>RD@7JQJ;7% 与 ’可信性( $QJEDCGDED7I% 的问题
$YJEC@F C@F $IEJ5.//%* ,>>76 C@F +?D76 $5.)2% 指出投资银行既
是股票发行市场中的重要 ’信息生产者( $D@R>Q?C7D>@ 8Q>F<=JQ%
之一# 又是发行企业质量的 ’认证中介( $=JQ7DRID@TCTJ@7%# 投资
银行可以凭借其中介地位向投资者传递有关发行企业经营业绩) 财
务状况) 发展前景以及投资价值的信息# 从而缓解发行企业和投资
者之间的信息不对称性并克服由此所导致的 ’逆向选择( 问题*
正是投资银行的这种 ’信息生产( 和 ’认证中介( 的功能提高了
股票发行市场的有效性*
然而# 投资者为何会相信投资银行的 ’信息生产( 和 ’认证

中介( 的功能呢+ 由此引发的问题是如何保证投资银行信息生产
的可靠性与认证中介的可信性而提高股票市场的效率呢+ 在这种情
形下# 声誉的价值就凸显出来# 声誉被认为是保证投资银行信息生
产可靠性与认证中介公正性的源泉* 如果投资银行在股票发行市场
中的行为记录不好 $即声誉不佳%# 发行企业如何会聘用这样的投
资银行呢+ 投资者又如何会相信这样的投资银行所 ’生产( 信息
的真实性与其所承销企业的价值的合理性呢+ 如果出现这种情况#
投资银行就会失去它的未来收益# 也就会失去它在股票市场上的功
能* 从这个意义上说# 失去了声誉# 投资银行也就失去了存在的
理由*
正因为如此# 投资银行十分重视声誉的价值# 投资银行对自身

声誉的关切是规范承销行为) 维护股票发行市场有效性的重要保
证* 作为联系发行企业和投资者之间的桥梁# 投资银行声誉状况的
好坏不仅关系到自身的发展# 更会对股票发行市场) 股票市场乃至
整个证券行业产生重要影响* 美国股票市场百年来的发展现实印证
了声誉的重要性* 美国最具有声誉的三大投资银行 $美林) 高盛
与摩根斯坦利% 占有美国全部投资银行 2*&//L的股东权益)
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/2&55L的净利润以及 /(L左右的投行业务规模*
我国的股票市场具有新兴市场和转轨经济的双重特征# 存在着

不少结构性和制度性缺陷# 投资银行的 ’声誉危机( 在我国股票
发行市场中表现得十分明显* 从 5..* 年至 ’((( 年# 欺诈发行在各
类证券违法犯罪中所占比重为 3&*.L# 其中 5..*) 5..3 年在各类
证券违法犯罪中所占比重为第一位 $游士兵) 吴圣涛# ’((5%* 从
+M红光) 东方锅炉) 蓝田股份到麦科特) 山东巨力) 江苏琼花#
投资银行对发行企业进行 ’美化包装() 故意扭曲和隐瞒重要信息
以骗取上市资格) 合谋损害投资者的利益的现象屡见不鲜* 这些事
件的频频发生# 使投资银行形象严重受损# 投资者丧失了对投资银
行的信赖# 投资银行 ’信息生产( 和 ’认证中介( 职能严重缺损*
投资银行的 ’声誉危机( 和由此导致的功能缺失严重损害了广大
投资者的利益# 降低了股票发行市场的运行效率# 极大地削弱了股
票市场的资源配置功能*

5&’&’!研究目的
我国为什么会出现投资银行 ’声誉危机( 呢+ 当我们为回答

这一现实问题而寻求理论支持时# 却发现国外现有的对投资银行声
誉的相关研究以成熟市场制度背景为基础# 很少涉及转轨经济条件
下新兴股票发行市场结构的演变过程和制度特征* 在西方的研究
中# 成熟市场是给定的) 外生的变量# 但在我国处于动态演进之中
的股票市场恰恰应该是非常重要的内生变量# 我国的实践情况与西
方的理论研究有所脱离* 国内目前有关投资银行声誉机制的研究基
本集中于投资银行声誉与#$N抑价) 发行企业质量之间关系的实证
检验之上# 对投资银行声誉如何形成) 如何维持研究较少# 对我国
投资银行声誉危机原因所进行的讨论也多是以实证研究的结论或建

议的形式出现# 极少结合我国股票市场特有的制度背景加以展开#
在深度上难免有所欠缺*
本研究试图在博弈论) 信息经济学) 声誉理论) 投资银行声誉

理论的基础上# 在新制度经济学的框架下# 回答这样一个现实问
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题" 我国为什么会出现投资银行声誉危机+ 同时# 本书试图为系统
研究我国在新兴加转轨股票市场制度背景下投资银行声誉形成问题

提供一个理论分析框架* 本书从理论的角度研究投资银行声誉形成
机制的运作机理# 结合我国股票市场新兴加转轨的制度背景分析我
国投资银行声誉形成机制的运作效率# 运用我国股票发行市场数据
实证检验投资银行声誉形成机制的有效性# 并从我国现实的制度层
面出发探索如何通过制度创新实现投资者与投资银行之间的高效率

合作均衡# 重塑我国投资银行声誉* 本书期望通过以上研究# 为在
实践中重塑我国投资银行声誉# 规范投资银行行为# 促进我国证券
股票发行市场以及投资银行业的健康发展提供理论支持和政策

依据*

5&1!研究思路与方法

5&1&5!研究思路
为达到本书的研究目的# 首先要弄清楚投资银行声誉形成机制

的运行机理* 本研究首先从声誉理论) 投资银行声誉理论出发# 揭
示投资银行声誉形成机制的运行机理* 接着我们所要分析的问题
是# 投资银行声誉形成机制运行机理在西方成熟市场中有效# 是否
意味着在我国股票市场中也同样有效+ 我国股票市场特有的制度背
景是否会对形成机制的运行效率产生影响+ 会产生何种影响+ 在新
制度经济学框架下对我国投资银行声誉形成机制的运行效率进行了

理论剖析之后# 本书通过问卷调查# 并运用我国 5..2 0’((* 年
#$N市场数据# 以实证的方式检验了我国投资银行声誉形成机制的
有效性* 实证检验的结果除了印证理论分析之外# 也可以为问题的
解决提供更宽广的视角* 在提出问题) 分析问题之后# 本书提出如
何在我国现有的制度背景下通过制度创新# 实现投资者与投资银行
之间的高效率均衡# 重塑我国投资银行声誉*
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本书的具体研究思路如下"

5&1&’!研究方法
本书采用规范研究与实证研究相结合的方法* 规范研究方面#

主要运用博弈论) 信息经济学) 声誉理论) 投资银行声誉理论# 并
结合新制度经济学# 分析投资银行声誉形成机制的运行机理# 探讨
我国股票市场的制度背景对运行机制效率的影响# 并从制度层面提
出实现投资者与投资银行之间高效率均衡) 重塑我国投资银行声誉
的制度创新措施* 同时# 本文利用了问卷调查的方式# 来探寻在我
国特殊制度背景下# 影响我国投资银行市场份额的因素* 在实证研
究方面# 运用案例分析以及大样本检验 $多元线性回归模型#
E>TD;7D=回归模型以及方差检验% 来验证我国投资银行声誉形成机
制效率的有效性# 实证检验在印证理论分析的同时也从更宽广的视
角提供了解决问题的思路*
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5&*!本书结构和创新之处

5&*&5!本书结构
在研究思路的指引下# 本书具体安排如下"
第 5 章!导论" 主要介绍本书的研究背景) 目的) 思路) 方

法) 结构以及可能的创新之处* 同时对本书所涉及的基本概念进行
了必要的界定*
第 ’ 章!声誉与投资银行声誉" 本章对声誉理论以及投资银行

声誉理论的相关文献进行了综述# 其中主要对描述声誉以及投资银
行声誉形成具体过程的两个模型" ZJQ8;模型和 "6J??C@<QB
4<ET6DJQD模型进行了具体分析* 在本章中# 我们根据这两个模型总
结出了投资银行声誉形成机制的运行机理# 为以后各章的分析提供
了直接的理论基础* 同时# 我们根据文献界定了投资银行声誉机制
的内涵# 并指出西方以及我国目前投资银行声誉研究中存在的
局限*
第 1 章!我国投资银行声誉形成机制的理论分析" 本章首先进

行了案例研究* 南方证券以及广发证券的案例研究折射出了我国股
票市场特有制度背景下投资银行以及投资者的行为模式* 案例研究
的结果表明# 在我国特有制度背景下投资银行声誉形成机制可能失
效* 进而# 本章在新制度经济学的框架内# 具体分析了我国股票市
场制度背景对投资银行声誉形成机制效率的影响* 通过剖析我国制
度背景所存在的缺陷以及对重复长期博弈) 触发策略) 第三方治理
机制的影响# 本章试图提出一个分析我国制度背景下投资银行声誉
形成机制有效性的理论框架* 本章的分析结果为下一章的实证检验
提供理论基础与推论依据*
第 * 章!我国投资银行声誉形成机制的实证检验" 本章以第 1

章所提出的推论为依据# 运用我国 5..2 0’((* 年 #$N市场数据对
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