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内容概要

　　金融，这个充满希望的神奇行业已成为许多人矢志不渝的梦想，而金融联考因其规范，因其成熟
，因其公平成为众多学子通向金融行业这块圣地的必选之路。
思于此，金程教育以其先知先觉，成为首家金融联考培训机构，并首家推出金融联考辅导书籍。
在总结了数十期金融联考辅导班和历年辅导书的经验基础上，金程教育与复旦大学出版社联合出版了
金融联考系列书，主要包括《金融学基础辅导》、《金融学基础冲刺》等。
　　自2003年金程从事金融联考辅导书籍和课程开发以来，已有4万余名考生受益于金程的辅导资料和
课程体系。
《金融学基础冲刺》（第五版）是《金融学基础辅导》（第五版）的配套辅导材料，由金程的专业师
资根据2010年金融联考最新考纲，在详细分析2009年金融联考考情的前提下，坚持“精要+提高”的原
则，针对9-11月的中段复习编写的辅导教材。
本书主要有以下几大特点：　　一、精炼要点　　《金融学基础辅导》（白皮书）的侧重知识点的全
面覆盖及详尽的阐述，《金融学基础冲刺》（红皮书）：用精炼语句提炼和把握各章节重点和难点，
完全区分于《金融学基础辅导》（白皮书）。
　　二、注重习题　　对于金融联考考生来说，对真题的适量练习及理解十分重要，但真题资源有限
。
为了缓解这一突出矛盾，本书对历年真题进行了详细解答，并在每一章后选取典型习题提供给考生进
行适应性训练。
　　三、紧扣热点　　本书的编者根据考纲选取了21个当下最热经济、金融热点专题，其中包括美国
次级债危机、中国通货膨胀等最新热点，作为论述题答题的核心阅读资料。
同时，为了体现材料和考试的联系，我们特别在热点阅读材料后给出了相关的论述题例题以及答题思
路指导，希望给考生更加直观、实用的信息。
另外，一些数据不断变化或国家还未形成定论的热点问题，我们会根据实际需要随后放在《模拟试题
及详解》中。
　　四、不断创新　　本书无论在内容还是形式上都较往年作了较大的变动，删减、提炼了大量和白
皮书重复的内容，更加紧扣大纲要求，在知识点深度的把握上更加成熟。
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章节摘录

　　材料二：中国股市的荒唐一幕　　管维立　　一、误判形势。
仓促启动　　证券监管部门于2005年4月宣布改革股权分置的条件已经成熟并启动试点，在错误的时机
发动了一场错误的试验，其原因首先在于对当前形势作出了错误的判断。
　　1．意见分歧，观点对立，认识极不一致。
　　股权分置是不是目前中国股市面临的最重要、最急迫的问题？
股权分置的由来、性质和影响如何？
为什么要补偿流通股？
补偿什么？
补偿谁？
补偿多少？
如何补偿？
　　这些基础性、前提性的问题，虽经四年来的反复讨论，目前仍然众说纷纭，歧见杂出，形形色色
的主张互相尖锐对立，各种解决方案汗牛充栋，前提五花八门，推理千差万别，结论南辕北辙，远未
达成共识。
监管者自身也拿不出任何有说服力的权威答案。
可谓“以其昏昏，使人昭昭”。
　　2．市场情绪化、非理性特征明显，错谬泛滥成灾，思想极度混乱。
　　由于股市连年下跌，大部分投资者损失惨重；更由于有些机构、媒体、学者及市场急进人士近年
来就股权分置问题发表了许多煽动性、误导性的言论，致使各种不实之词、误解、曲解、错谬广泛流
布，充斥于媒体和舆论工具，市场思想极度混乱。
证券监管部门则听之任之，不引导，不澄清，不解释，不作为，甚至推波助澜，加剧了局面失控的危
险性。
　　在大量爆炸性信息经年不断地反复轰炸和袭扰下，众多股市参与者的胃口被吊得很高，对解决股
权分置问题抱有大量不切实际的幻想。
市场上群情激愤，流言乱飞，心浮气躁，逼地干柴。
身处危如累卵、脆如薄冰的险境，证券监管部门惊慌失措，孤注一掷，强行启动试点，结果将不外以
下三种：　　或者以伤害非流通股股东权益、破坏市场经济和产权制度基础为代价，去迎合市场急进
人士的口味，博得市场一时的掌声；　　或者维护资本市场的正常秩序和规则，但得罪市场急进人士
，失信于预期过高的市场；　　或者左右受制，进退失据，两面不讨好，满盘皆输。
　　所谓“开弓没有回头箭”，慌不择路，盲目开弓，必然矢发无端、箭伤无辜，人为制造不安定、
不和谐，毁股市，害股民，损及国家利益和政府公信，监管者自身也蒙羞受辱，到头来再想“回头”
，只怕是悔之晚矣。
　　二、补偿流通股既无法律依据．亦无理论支撑和事实基础　　股权分置改革试点的核心是非流通
股股东要补偿流通股股东。
就此，主张者提出并在市场上流行的论据有两大类：一为持股成本差异论，二为对价论。
　　1．持股成本差异论是无知和误解的产物　　四年前市场急进人士向国有股减持办法发难时，首
先就是指称国有企业在发行上市时，非流通股以每股净资产为成本换取股份，而流通股却是以发行价
格认购股份，持股成本大不相同，由此铸成重大不公平。
　　虽然证券监管部门的正式文件从来没有采用过这样一个明显荒谬的错误说法，许多（包括积极主
张分置改革的）人士也多次表示过不赞成纠缠历史成本旧账，但事实是：持股成本差异论已经成为诱
发股权分置问题的导火索，且谬种流传，影响甚广。
至今，许多流通股股东和市场人士仍以这一误解为评价试点方案的主要标尺}方案也普遍认定非流通股
的价值为每股净资产值，并以此作为计算对价的基础条件之一。
有些急进人士甚至以此为由向非流通股股东提出诉讼，将传为中国股市历史上的一个笑柄。
　　（1）非流通股股东拿出有盈利能力的整体企业与流通股股东分享，其持股成本不是每股净资产
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　　企业初次发行股票上市，实质是原股东以企业增资扩股的方式，向新股东让度一个可持续经营、
有盈利前景的整体企业的部分股权。
而企业的内在真实价值如何，全看未来收益能力，与账面净资产值不直接相关。
　　什么是企业？
企业是活的、具生命力的有机整体，是资产、设施、产品、市场渠道、融资能力、组织、人员等等以
及业绩和历史的综合。
企业之所以有价值，在于它今后可以为所有者创造资本收益、资本积累、资本增值。
企业的价值取决于未来收益能力，这是根本的、惟一的和终极的衡量标准。
　　企业的整体价值不等同于厂房、设备、土地、库存等单项资产的简单加和。
账面净资产值反映的是历史成本或重估成本，不能反映企业的未来收益能力，与企业内在真实价值风
马牛不相及。
　　以此次第一批试点的首家“三一重工”为例，2003年发行上市时其重估后的账面净资产仅为4．7
亿元，但发行前一年和当年的净利润分别达到2．1亿元和3．25亿元。
一个可以产生2亿一3亿元年利润的企业，难道还值不到5亿元吗？
天下哪里有这等便宜的买卖？
！
假定以回报率6％作为参照，即使不计今后的发展前景和增长潜力，说这样的企业价值30亿元或50亿元
，毫不为过。
所以，绝不能说“三一重工”原股东的贡献或持股成本只是账面净资产4．7亿元。
　　（2）发行定价依据的是企业盈利水平而不是账面净资产　　决定新、老股东之间利益关系的天
平是发行价格。
确定发行价格的主要依据是每股净利润。
在企业发行上市的全过程中，没有任何一个环节涉及企业的账面净资产。
准确地说，账面净资产值无关紧要，无足轻重，不具有任何实质意义，不过是一个会计记录而已。
　　仍以“三一重工”为例，2003年发行上市时，新股东投入9亿元取得25％股权，得以分享5000万元
一8000万元左右的税后利润，可以说是物有所值，新、老股东之间的利益大体平衡。
净资产值在这里完全不起作用。
至于新股东入股资金有多少计人股本、有多少计入公积金，发行后的净资产值有多少来源于新股东，
只是会计处理问题，与新、老股东之间的利益格局或各方的贡献大小毫不相干。
　　（3）双方自愿达成的合法市场交易价不容反悔　　发行价格虽以利润水平为基础，但还受多种
市场因素的影响，未必与企业内在真实价值完全一致。
首先，未来收益很难准确预测，对企业内在真实价值也很难作出精确的定量分析。
再者，发行价格最终要由买卖双方经由中介结构进行市场博弈来确定，市场供求关系、投资者对二级
市场买进卖出前景的预期以及众多其他政治、经济、技术、社会、文化、心理因素都会对定价产生重
要影响。
　　如果发行价格明显高于企业内在价值，则新股东吃亏，老股东占便宜；反之，则新股东占便宜，
老股东吃亏。
　　然而，依据市场规则，只要交易双方有正常行为能力，获知真实信息，不受强迫，合法地达成交
易，则无论是否互有盈亏，都不能日后反悔，不能推倒重来。
　　（4）股票发行价格不同于每股净资产是资本市场的通则　　以上所述关于企业内在价值、股票
发行价格、账面净资产等内容，都是国际通行的惯例。
世界上的股市都这样做，过去如此，今后仍然如此。
古今中外，无出其右。
其他类型的产权交易，如收购兼并、产权转让、扩股增资、合资合作等，也都遵循类似的原则。
这与上市公司原股东所持股份流通与否没有任何关系。
中国股市在解决股权分置、实现全流通之后，企业还会依照同样的办法发行股票，发行价格还会大不
相同于每股净资产。
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如果持股成本差异论成立的话，全世界的股市天天都在侵占和掠夺认购发行股票的投资者，都得推翻
。
　　（5）无知和误解不是罪过，被颠倒了的历史必须颠倒过来　　断言非流通股的持股成本仅限于
账面净资产值，断言流通股以远高于净资产值的发行价格认购股份是对公司作出了额外贡献，断言非
流通股侵占了流通股的权益，纯粹是出于无知导致的误解。
由这一误解出发推演而来的一切判断、结论、建议和主张，都是完全站不住脚的。
误解必须澄清，谬论必须纠正，是非、真伪、正误必须辩明，必须把历史的本来面目还给历史。
　　（6）破除“净资产崇拜”　　持股成本差异论的滋生、传布、扩散和为虐，离不开错误倡导“
净资产标准”的土壤。
二十年改革开放的进程，在我们周围逐步形成了某种“净资产崇拜”。
其始作俑者是国有资产管理等政府部门；《公司法》的几处缺陷，也起了很不好的作用。
这种“净资产偏执症”是中国独有的一道景观，为世界上所仅见。
它已经成为妨碍改革、妨碍市场经济运行的绊脚石，现在到了必须将其彻底扫除的时候了。
　　2．对价论是臆断和推想的产物　　对价论的逻辑是：其一，非流通股进人流通违背原先的承诺
；其二，股权分置导致股价过高，非流通股一旦流通势必破坏原先的市场预期，造成股价下跌，使流
通股股东蒙受损失；其三，非流通股价值低，进入流通后必然获得溢价。
因此，非流通股应支付对价以补偿流通股的损失，或者与后者共享流通溢价，以此取得变更承诺进入
流通的权利。
　　（1）非流通股承诺“暂不流通”不能解释为“永不流通”　　部分企业的上市公告曾载明：根
椐有关法律、法规规定和证券监管部门关于核准公司公开发行股票的通知，本公司发行前股东所持股
份暂不上市流通。
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