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前言

　　四年以前，翁世淳博士还在攻读博士学位，当他与我商讨其博士学位论文选题时，他就提出了探
讨我国新股发行制度变迁这一题目，我感到这是一个很有价值而且迫切需要进行研究的课题。
　　新股发行制度和股票一样是“舶来品”，出现伊始很难运用华夏五千年传统“克己复礼”的思想
去评判它的普适价值。
但是，处于文化、社会和经济转型中的中国对于新股发行制度很快便形成了新的价值观，它既代表利
益，也代表权力；它既有公共性，又有私有性；它既理性，又感性。
的确，新的价值观对我国股票市场发展起到了良好的推动作用，但随之而来的问题也不断出现，例如
，新股发行居高不下的抑价率、发行新股公司的治理结构问题等。
究其原因，一方面是这种不具有普适价值的制度无法确定政府、企业、个人和市场的边界，所以制度
供给无法满足制度需求，或者说制度供给是非有效的；另一方面是剧烈的社会转型使人们增强了对未
来不确定性的预期，导致本应符合经济人假定的理性行为演变成为疯狂、不负责任、不顾忌信誉的非
理性行为。
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内容概要

该书对我国新股发行制度变迁研究，总结我国新股发行制度变迁的规律，分析其原因，并提出我国新
股发行“制度变迁主角色转换变迁方式”。
主要内容有：我国新股发行制度变迁的基本理论、我国新股发行制度的起源和变迁的历程、我国新股
发行制度变迁的影响因素、我国新股发行制度变迁方式、新股发行制度变迁的国际比较及经验借鉴、
我国新股发行制度变迁理论创新、未来架构及制度安排等。
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作者简介

翁世淳，男，1972年7月出生，湖北省武汉市人。
2006年毕业于武汉大学，获经济学博士学位。
现为广东商学院金融学院投资教研室主任、副教授。
主要研究领域为：制度金融理论、资本市场、金融工具等。
自2004年以来，先后在国内核心学术期刊上发表学术论文20余篇。
主持完成厅局级课题和校级科研课题两项，并先后负责和参与多项国有企业和民营企业的首次公开发
行股票（IPO）业务及上市公司的再融资（SEO）业务。
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章节摘录

　　导论　　一、选题背景及意义　　（一）选题的背景　　社会主义市场经济理论的确立和证券市
场的产生与发展，是二十多年来中国经济体制改革中所取得的具有深远意义的重大进展。
从中国证券市场建立以来十五年的历史来看，出现了两个与世界各国证券市场不同的显著现象。
一是各项制度变革之剧烈和频繁，在世界证券市场发展史上均属罕见。
从1999——2004年短短的五年里，核准制、法人配售、二级市场配售、累计投标发行方式和浮动佣金
等新制度不断推出，而西方主要资本主义国家完成这些制度变革则花费了几十年的时间。
二是证券市场发展与经济增长呈现背离趋势。
从1999年起，中国固定资产投资总额和各类贷款总额每年平均以超过10%的速度增长，这与中国近年
来实际GDP增长率基本符合，而同期证券市场筹资水平与之比较却是“冰火两重天”。
从1999——2005年，国内A股筹资额占同期固定资产投资总额比例由3.03%降至0.09%。
为什么会出现两种与国际证券市场显著的差异？
究其根源，不是市场制度失灵了，而是变革后的市场制度被扭曲了。
制度变迁只能是一个自发演进的过程，而不应当也不可能是人为设计的结果。
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