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前言

翻译这本书时，国内证券行业正面临巨变。
原有的业务模式逐渐失效，新的业务模式尚未形成，证券行业在双重压力下苦苦挣扎。
证券市场一直以来的两大顽疾，让市场发展面临重重障碍。
重融资轻回报，让股市沦为单向受益，竭泽而渔的最后结果是双输——融资量连创新低；政府的监管
，让券商的创新能力也受到钳制——同质化现象严重。
    经纪业务方面，零售经纪业务和机构经纪业务逐年萎缩；承销业务方面，IPO和再融资数额连年下
降；资产管理业务方面，证券业被信托和银行抛到身后；投资业务方面，靠天吃饭现象未改，连年亏
损；私募业务则更是惨不忍睹，无法与同行竞争。
    在这些挑战中，有些是共性问题。
佣金率下滑，也曾在华尔街出现。
固定佣金转变为协议佣金后，华尔街证券公司也遭遇了佣金战，最后通过客户分级、服务分类来实现
稳定。
投行客户从大企业转变为中小企业后，同行竞争和专业水平就成为券商面临的两大挑战。
在这种挑战下，高盛借服务中小企业跻身行业顶端，德崇则凭借垃圾债业务快速崛起。
这段历史在当下无疑也有很好的借鉴意义——国有大型企业已基本上市完毕。
所罗门在抵押支持债券上的风生水起，源于政府制定的住房政策——实现民有所居的目标。
目前，中国正处于城镇化进程之中，住房压力极大——这与美国当时的背景何其相似！
在成为世界工厂多年之后，我国众多行业也开始兼并收购，这是行业发展的必经之路，那么摩根和诺
斯德的并购业务能否成为我们学习的榜样呢？
    当然，中美情况不同，在有些问题上存在差异。
美国券商从市场中崛起，而中国券商则受政府管控。
华尔街投行的崛起，大都是顺应时代潮流，满足了客户需求。
美国内战时期联邦政府的融资需求，成就了杰·库克公司；由战后对国外资金的需求，让奥古斯特·
贝尔蒙公司扶摇直上；世界工厂时期产能过剩，让摩根公司的并购交易如火如荼；小投资人的大规模
涌入，让美林成为时代宠儿；中小型企业的债权融资，让德崇公司快速崛起；投行客户从大公司转变
为小公司，则让高盛乘风直上。
不过政府的存在，也改变了不少企业的发展轨迹，美国内战的结束使得杰·库克公司走向沉寂；也是
政府的反对，让摩根公司最终拆分。
而20世纪末，又是政府的默许，使美国金融业重现混业经营。
    对我国国内券商来说，政府的影响更为深远，政府对行业的定位为证券行业划定了范围，这决定了
证券行业的发展空间和利益分配。
各家公司能做的则是在其中选取自己那块空间带着镣铐来跳舞。
    专业化、差异化是企业发展的关键。
谈起美林，大家就会想起它的经纪业务；谈起高盛，大家就会想起它的投资业务；谈起摩根士丹利，
大家就会想起它的财富管理业务。
但这背后，是各公司上百年的历史积累。
纵观历史，无论是经纪业务、投行业务，还是资产管理或私募业务，都可以涌现出行业巨头。
这对国内券商来说也是一大启示。
在变革的时代，券商的发展战略也急需确定，找到适合自己的发展之路是确保未来成功的关键。
大而全、大而美是很多公司的梦想，但这是否是聪明的选择呢？
在社会扁平化、透明化和标准化的发展大势下，专业化、差异化是企业发展的唯一道路。
    纵观华尔街发展历史，我们可以看到公司制度对企业发展的影响。
合伙制早期对行业发展的推动，以及后期对业务发展的障碍，都让我们思考制度的利弊得失。
目前，国内券商都在纷纷上市，上市给券商带来了资金，也给券商带来了名义上的公众监督，但企业
制度能否跟上社会发展呢？
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什么样的制度和机制才能确保券商未来的发展呢？
这也许是各家券商都需要思考的问题。
    近一年来，证监会出台的种种政策都在为券商松绑，这意味着创新空间被打开，券商的业务开拓也
受到了鼓励。
但这是否意味着各家公司能坐享制度红利呢？
我想可能不会，对行业的放松和鼓励同业竞争，最后要求券商更加市场化，那么优胜劣汰就成为必然
，未来券商更需要苦练内功。
    最后，我们要记住：金融是为实体经济服务，脱离了这一基础，金融行业就成了无本之木。
未来，我们可以看到垃圾债业务、资产证券化业务、衍生品业务在国内的跨越式发展。
从欧美的经验来看，这些产品既推动了社会进步，也给社会带来了大麻烦。
所谓成也萧何败也萧何，如何在发展的同时控制风险是我们思考的关键。
    这是一个伟大的时代——百舸争流；这也是一个糟糕的时代——万马齐喑。
面对未来，无论是整个国家还是整个行业，都还有很大的不确定性。
而企业经营和投资，最关键的是把握确定性。
那如何来做呢？
多读历史可能是一个不错的选择。
在此，要感谢华章公司策划本书出版。
了解了历史，我们也就明白了兴衰更替。
毕竟历史是一面镜子，我们能读多久，就能了解多远！
    翻译期间时间仓促，自己也力有不逮。
若有不足，还请读者见谅。
在此一并感谢给予帮助的各位朋友，谢谢你们！
    寇彻    CIIA    2012年年末于郑州
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内容概要
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章节摘录

版权页：   19世纪初，证券业崛起于低层。
目前知名的投行，当时有些是流动商贩，在美国东部和南部贩卖货物；有些则是边贸商人，做边境贸
易。
早期的银行家中，不少人怀着成为美国的罗斯柴尔德或巴林的梦想，但却没有一位拥有这样的资源和
背景，这让他们无法效仿欧洲银行家。
巴林的重要性，黎塞留公爵在拿破仑战役后曾表述得很清楚：欧洲地区有六大力量，分别是英国、法
国、俄国、奥匈帝国、普鲁士，以及巴林！
当时，美国银行家希望抓住一切机会展现自己，并从丰厚的利润中分一杯羹。
在1812年战争和南北战争期间，商机不断。
但要抓住这些机会，合伙人不仅得勤恳工作，还得富有远见。
如果不能洞悉未来，想在瞬息万变的美国商业中存活下来几乎不可能。
 两次战争期间，美国发生了翻天覆地的变化。
期间，美国从农业社会和重商社会转变为工业化社会——规模之大超出所有人的想象。
英国独立后不久，亚历山大·汉密尔顿，这位美国财政部部长，就意识到需要推动美国社会从农业社
会向工业化社会转变，让这个国家变得更为富足。
当时，由于外部障碍，美国无法与很多欧洲国家进行自由贸易。
外贸受限也严重制约了美国的生产潜能。
在《制造业报告》中，汉密尔顿写道：“外贸受限，让我们不得不扩大国内贸易。
”而解决之道则是大力发展制造业，以减少对欧洲贸易的依赖。
 最初，汉密尔顿对造船业、装备制造业和商品制造业寄予厚望。
不过他没预见到蒸汽机、铁路和汽轮这些工业发明。
当时他曾希望生产出一批农用工业设备，以促进农产品出口。
当时，美国最主要的出口物是农产品。
轧棉机发明者——艾利·惠特尼就很能体现他的想法。
18世纪90年代，仅改进轧棉机一项，就让美国棉花出口增长了近50倍。
碰到资金问题后，他又将业务扩展到来复枪生产上，并革新了兵器制造业。
与海军准将科尼留思·范德比尔特一样，惠特尼能很好地把握时代变化，顺应时代不断前进，而不是
拘泥于某一个行业。
但纵观他的一生，资金问题总是他事业上的拦路虎。
美国人从不缺乏聪明才智，但却总是缺乏将灵感创新转化为现实的资金支持。
和欧洲不同，美国既没有老牌银行提供贷款，也没有股市或债市可供筹资，因为国内没有足够的富人
为股市或债市提供资金。
资金需求方面，私人资金满足不了，政府也同样无能为力：从居民那里征收的赋税也相当有限。
当时，银行家的资金来自于国外，而不是政府，他们可以用这些资金进行投资，并从中大赚一笔。
建国初期，联邦政府的资金实力相当薄弱，汉密尔顿那种用政府投资弥补私人投资的想法纯属空想。

Page 7



第一图书网, tushu007.com
<<华尔街投行百年史>>

媒体关注与评论

盖斯特的这部编年史史书，记录的贪婪无度和成功故事。
展现出一副既引人入胜又独特出奇的画面：描绘了全球最知名的金融街——华尔街的丰碑式交易、多
彩式人物、断崖式崩盘以及云霄般高峰。
    ——《今日记事》    盖斯特对华尔街历史的汇编为大家查阅该课题提供了参考。
    ——《沃斯堡星报》    本书是一部可读性很强的著作。
    ——美国合众国际新闻社
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编辑推荐

《华尔街投行百年史》行文严谨，引人入胜，重现了美国金融业发展初期的盛况，并以全球化、个性
化的手法进行了记述。
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