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	第三章  金融市场
第一节 金融市场概述 
一、金融市场的概念及构成要素
（一）金融市场的概念

资金融通的市场，即资金从盈余部门流向赤字部门的行为的总和。

广义：票据、有价证券、货币的买卖等货币经营活动的场所（有形、无形）
狭义：证券市场

（二）金融市场的构成要素
主体/参与者：资金供求方
客体/交易对象：金融工具、货币资金
交易价格：利率
组织形式/设施：有形市场(证交所)、无形市场(网络、通讯)
市场管理机构：制定规则，监督执行 
二、金融市场的类型
为了更充分地理解金融市场，尽可能地反映这个复杂市场的全貌，我们从多个角度对金融市场作如下分类：
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（一）按标的物（交易对象），可以分为货币市场、资本市场、外汇市场与黄金市场
1.货币市场

货币市场是指以期限在1年以下的金融资产为交易标的物的短期金融市场。
2．资本市场
资本市场是指期限在1年以上的金融资产交易的市场。

资本市场包括两大部分：一是银行中长期存贷款市场，二是有价证券市场。 
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3．外汇市场
如同货币市场一样，外汇市场也是各种短期金融资产交易的市场，不同的是货币市场交易的是同一种货币或以同一种货币计值的票据，而外汇市场则是以不同种货币计值的两种票据之间的交换。 
4．黄金市场 
黄金市场是专门集中进行黄金买卖的交易中心或场所。目前，由于黄金仍是国际储备工具之一，在国际结算中占据着重要的地位，因此，黄金市场仍被看作金融市场的组成部分。 
（二）按中介特征，可以分为直接金融市场与间接金融市场
直接金融市场指的是资金需求者直接从资金所有者那里融通资金的市场。
间接金融市场则是通过银行等信用中介机构作为媒介来进行资金融通的市场。 
（三）按发行和流通特征，可以分为初级市场、二级市场、第三市场与第四市场 
一级市场是指资金需求者将金融资产首次出售给公众时所形成的交易市场。
二级市场是指证券发行后，各种证券在不同的投资者之间买卖流通所形成的市场。
第三市场是原来在交易所上市的证券移到场外进行交易所形成的市场。
第四市场是投资者和证券的出卖者直接交易形成的市场。
（四）按成交与定价的方式，可以分为公开市场与议价市场 
公开市场指的是金融资产的交易价格通过众多的买主和卖主公开竞价而形成的市场。
议价市场是指没有固定场所、相对分散的市场，双方的买卖活动要通过直接谈判而自行议价成交。

（五）按有无固定场所，可以分为有形市场与无形市场
有形市场即有固定交易场所的市场，一般指的是证券交易所等固定的交易场地。 
无形市场则是指在证券交易所外进行金融资产交易的总称。
（六）按交割方式，可以分为现货市场与衍生市场 
现货市场指市场上的买卖双方成交后须在若干个交易日内办理交割的金融交易市场。

衍生市场是各种衍生金融工具进行交易的市场。所谓衍生金融工具，是指由原生性金融商品或基础性金融工具创造出的新型金融工具。  
（七）按地域，可以分为国内金融市场与国际金融市场
国内金融市场是指金融交易的作用范围仅限于一国之内的市场 。

国际金融市场有广义和狭义之分。狭义：指进行各种国际金融业务的场所，有时也称传统国际金融市场；广义的则包括离岸金融市场，这里所谓离岸金融市场，是非居民间从事国际金融交易的市场。 
  三、金融市场的功能
（一）聚敛功能

金融市场的聚敛功能是指金融市场引导众多分散的小额资金汇聚成为可以投入社会再生产的资金集合的功能。 
（二）配置功能
金融市场的配置功能表现在三个方面：一是资源的配置，二是财富的再分配，三是风险的再分配。 
（三）调节功能
调节功能是指金融市场对宏观经济的调节作用。金融市场一边连着储蓄者，另一边连着投资者，金融市场的运行机制通过对储蓄者和投资者的影响而发挥调节宏观经济的作用。
（四）反映功能
   1.人们可以随时了解各种上市证券的交易行情，并据以判断投资机会。

   2.金融市场交易直接和间接地反映国家货币供应量的变动。

   3.金融市场有大量专门人员长期从事行情研究和分析，能了解企业的发展动态。

   4.金融市场有着广泛而及时地收集和传播信息的通讯网络，从而使人们可以及时了解世界经济发展变化情况。
四、金融市场的发展趋势
（一）资产证券化

所谓资产证券化，是指把流动性较差的资产，通过商业银行或投资银行予以集中及重新组合，以这些资产作抵押来发行证券，实现了相关债权的流动化。 

1．资产证券化的内容
（1）大量小额债权证券化

（2）商业不动产融资证券化

（3）担保抵押债券
2．资产证券化的原因
（1）金融管制的放松和金融创新的发展。
（2）国际债务危机的出现。
（3）现代电讯及自动化技术的发展为资产的证券化创造了良好的条件。
3．资产证券化的影响
首先，对投资者来说，可以根据自己的资金额大小及偏好来进行组合投资。
其次，对金融机构来说，可以改善其资产的流动性。而且，也是其增加收入的一个新的渠道。
第三，对整个金融市场来说，资产的证券化为金融市场注入了新的交易手段，这种趋势的持续将不断地推动金融市场的发展，增加市场活力。
（二）金融全球化
1.金融全球化的内容

（1）市场交易的国际化

（2）市场参与者的国际化

2．金融全球化的原因
（1）金融管制放松所带来的影响

（2）现代电子通讯技术的快速发展，为金融的全球化创造了便利的条件

（3）金融创新的影响

（4）国际金融市场上投资主体的变化推动了其进一步的全球化

3．金融全球化的影响
金融的全球化是大势所趋。通过国际协调及共同监管，建立新型的国际金融体系，是摆在金融全球化面前必须解决的一项重要课题。

（三）金融自由化
1．金融自由化的主要表现

（1）减少或取消了国与国之间对金融机构活动范围的限制。

（2）对外汇管制的放松或解除。

（3）放宽对金融机构业务活动范围的限制，允许金融机构之间的业务适当交叉。

（4）放宽或取消对银行的利率管制。

2．金融自由化的原因
（1）经济自由主义思潮的兴起

（2）金融创新的作用

（3）金融的证券化和全球化的影响

3．金融自由化的影响
金融自由化促进了金融业经营效率的提高。

金融自由化有利于资源在国际间的合理配置，在一定程度上促进了国际贸易的进行和世界经济的发展。

金融自由化也同样面临着诸多问题。
第二节  直接融资与间接融资
一、直接融资
（一）直接融资的概念

直接融资或直接金融，是指公司、企业在金融市场上从资金所有者那里直接融通货币资金，其方式是发行股票或债券。 

（二）直接融资的特征 
第一，直接性

第二，分散性

第三，信誉上的差异性较大
第四，部分不可逆性
第五，相对较强的自主性
（三）直接融资的优缺点
1.直接融资的优点 

a、可以根据各自融资的条件，实现资金的融通。
b、可以促进资金使用效益的提高。

c、有利于筹集具有稳定性的、可以长期使用的投资资金，由此筹集的资金具有可以长期使用的特点。 
2.直接融资的缺点
第一，直接融资双方在资金数量、期限、利率等方面受到的限制比间接融资多。
第二，对资金供给者来说，直接融资风险，由于缺乏中介的缓冲，比间接融资大。
二、间接融资
（一）间接融资的概念

间接融资指拥有暂时闲置货币资金的单位通过存款的形式，或者购买金融机构发行的有价证券，将其暂时闲置的资金先行提供给这些金融中介机构，然后再由这些金融机构以贷款、贴现等形式，或通过购买需要资金的单位发行的有价证券，把资金提供给这些单位使用，从而实现资金融通的过程。 

（二）间接融资的特征
第一，间接性
第二，相对的集中性
第三，信誉的差异性较小
第四，全部具有可逆性
第五，融资的主动权主要掌握在金融中介手中
（三）间接融资的优点和局限性
 1.间接融资的优点

第一，银行等金融机构以其网点多，吸收存款的起点低，能够广泛筹集社会各方面闲散资金，积少成多，形成巨额资金。
第二，在间接融资中，融资的风险由债权人独自承担。
2.间接融资的缺点
主要是由于资金供给者与需求者之间加入了金融机构为中介，隔断了资金供求双方的直接联系，在一定程度上减少了投资者对投资对象经营状况的关注和筹资者在资金使用方面的压力和约束。
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第三节 货币市场
货币市场是1年期以内的短期金融工具交易所形成的供求关系及其运行机制的总和。
货币市场就其结构而言，可分为同业拆借市场、银行承兑汇票及贴现市场、商业票据市场、大额可转让定期存单市场、回购市场、短期政府债券市场、货币市场共同基金市场等若干个子市场。
一、同业拆借市场
（一）概念 

同业拆借市场，也可以称为同业拆放市场，是指金融机构之间以货币借贷方式进行短期资金融通活动的市场。 

（二）交易特征 
1．同业拆借市场的交易原理

同业拆借市场资金借贷程序简单快捷，借贷双方可以通过电话直接联系，或与市场中介人联系，在借贷双方就贷款条件达成协议后，贷款方可直接通过代理行经中央银行的电子资金转账系统将资金转入借款方的资金账户上，数秒钟即可完成转账程序。当贷款归还时，可用同样的方式划转本金和利息，有时利息的支付也可通过向贷款行开出支票进行支付。
2．同业拆借市场的参与者
同业拆借市场的主要参与者首推商业银行，非银行金融机构也是同业拆借市场上的重要参与者。

同业拆借市场中的交易既可以通过市场中介人，也可以直接联系交易。 
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3．同业拆借市场的拆借期限与利率
同业拆借市场的拆借期限通常以1～2天为限，短至隔夜，多则1～2天，一般不超过1个月。

同业拆借的利率有两种：
一种是由拆借双方协定，而不通过公开市场竞价来确定；
另一种是拆借双方借助经纪商通过市场公开竞价确定。
拆借利率一般要低于再贴现率。
二、回购市场 
（一）概念 

回购市场是指通过回购协议进行短期资金融通交易的市场。

所谓回购协议，指的是在出售证券的同时和证券的购买商签定协议，约定在一定期限后按原定价格或约定价格购回所卖证券，从而获得及时可用资金的一种交易行为。 
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（二）市场交易及风险 
信用风险

利率风险

（三）回购利率的决定
在回购市场中，利率是不统一的，利率的确定取决于多种因素，这些因素主要有：

  1.用于回购的证券的质量
  2.回购期限的长短

  3.交割的条件

  4.货币市场其他子市场的利率水平
三、商业票据市场
商业票据是大公司为了筹措资金，以贴现方式出售给投资者的一种短期无担保承诺凭证。美国的商业票据属本票性质，英国的商业票据则属汇票性质。 
商业票据的销售渠道有两个：
一是发行者通过自己的销售力量直接出售；
二是通过商业票据交易商间接销售。
发行商业票据的非利息成本包括：
（1）信用额度支持的费用；
（2）信用评估费用。
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四、银行承兑汇票及贴现市场
（一）银行承兑汇票市场

在商品交易活动中，发货人为了向购货人索取货款而签发的汇票，经付款人在票面上承诺到期付款的“承兑”字样并签章后，就成为承兑汇票。

经购货人承兑的汇票称商业承兑汇票，经银行承兑的汇票即为银行承兑汇票。 
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（二）银行承兑汇票的贴现市场
  1.贴现

贴现是汇票的持票人将已承兑的未到期的汇票转让给银行，银行按贴现率扣除自贴现日起到到期日为止的贴息后付给持票人现金的一种行为
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2. 转贴现
转贴现是贴现银行需要资金时，持未到期的票据向其他银行办理贴现的一种行为。 
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3. 再贴现
再贴现是中央银行对商业银行已贴现过的票据作抵押的一种放款行为。
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五、大额可转让定期存单市场
大额可转让定期存单，简称CDs，是银行或储蓄机构发行的一种证明有一笔特定数额的资金已经存放在发行存单的机构之中的文件。 
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六、短期政府债券市场
短期政府债券，是政府部门以债务人身份承担到期偿付本息责任的期限在一年以内的债务凭证。 
七、货币市场共同基金市场
共同基金是将众多的小额投资者的资金集合起来，由专门的经理人进行市场运作，赚取收益后按一定的期限及持有的份额进行分配的一种金融组织形式。 

第四节 资本市场
资本市场（Capital Market）是期限在一年以上的中长期金融市场，其基本功能是实现并优化投资与消费的跨时期选择。按市场工具来划分，资本市场通常由股票市场、债券市场和投资基金构成 。
一、股票市场
股票是投资者向公司提供资金的权益合同，是公司的所有权凭证。

股票可以分为普通股（Common Stock）和优先股（Preferred Stock）。 
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（一）股票一级市场
一级市场（Primary Market）也称为发行市场（Issuance Market），它是指公司直接或通过中介机构向投资者出售新发行的股票。

一级市场的整个运作过程通常由咨询与管理、认购与销售两个阶段构成。  

1．咨询与管理
（1）发行方式的选择
（2）选定作为承销商的投资银行
（3）准备招股说明书
（4）发行定价
2．认购与销售
（1）包销（Firm Underwriting）

（2）代销（Best-Effort Underwriting）

（3）备用包销（Standby Underwriting）
（二）股票二级市场 
二级市场（Secondary Market）也称交易市场，是投资者之间买卖已发行股票的场所。 

1．结构与机制
（1）证券交易所

（2）场外交易市场

2．市场效率
（1）弱式有效（Weak Form Efficiency）
（2）半强式有效（Semistrong Form Efficiency）
（3）强式有效（Strong Form Efficiency）
3、股票价格
a.票面价值

b.账面价值

c.发行价格

d.市场价格

e.内在价值
股票价格的形成：股票价格就是由每年的股息收入和股票出售时的价格这两部分收入按市场利率折算的现值。
将复利终值逆运算
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二、债券市场
债券是投资者向政府、公司或金融机构提供资金的债权债务合同，该合同载明发行者在指定日期支付利息并在到期日偿还本金的承诺，其要素包括期限、面值与利息、税前支付利息、求偿等级、限制性条款、抵押与担保、选择权。
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（一）债券的一级市场
债券的发行与股票类似，不同之处主要有发行合同书和债券评级两个方面。
1．发行合同书
2．债券评级
3．债券的偿还

4. 影响债券市场价格的因素
（二）债券的二级市场
债券的二级市场与股票类似，也可分为证券交易所、场外交易市场以及第三市场和第四市场几个层次。 

三、投资基金
（一）投资基金的概念

投资基金，是通过向个人出售股份来筹集资金，然后用于购买多样化的股票和债券组合或其他金融资产。投资基金把中小投资者的资金集中起来，并通过专家进行管理，可以降低交易成本和信息成本，并可通过投资的多样化而降低风险，因而受到广大投资者的欢迎。
（二）投资基金的种类 
 1. 根据组织形式可分为公司型基金和契约型基金 

公司型基金是依据公司法成立的、以盈利为目的的股份有限公司形式的基金。
契约型基金是依据一定的信托契约组织起来的基金，其中作为委托人的基金管理公司通过发行受益凭证筹集资金，并将其交由受托人（基金保管公司）保管，本身则负责基金的投资营运，而投资者则是收益人，凭基金受益凭证索取投资收益。

2. 根据基金发行的股份份额是否固定及可否被赎回可分为开放式基金和封闭式基金
开放式基金是指基金发起人在设立基金时，基金份额总规模不固定，可视投资者的需求，随时向投资者出售基金份额，并可应投资者要求赎回发行在外的基金份额的一种基金运作方式。 

封闭式基金是指基金的发起人在设立基金时，限定了基金单位的发行总额，筹足总额后，基金即宣告成立，并进行封闭，在一定时期内不再接受新的投资。 


[image: image18]
3. 根据投资目标可分为收入型基金、成长型基金和平衡型基金
收入型基金是以获取最大的当期收入为目标的投资基金。

成长型基金是以追求资本的长期增值为目标的投资基金。

平衡型基金是以净资产的稳定、客观的收入以及适度的成长为目标的投资基金。

4. 根据地域不同可分为国内基金、国家基金、区域基金和国际基金
国内基金是把资金只投资于国内有价证券，且投资者多为本国公民的一种投资基金。

国家基金是指在境外发行基金份额筹集资金，然后投资于某一特定国家或地区资本市场的投资基金。

区域基金是把资金分散投资于某一地区各个不同国家资本市场的投资基金。

国际基金是指不限定国家和地区，把资金分散投资于全世界各主要资本市场上，从而能最大限度地分散风险。

5. 按投资对象细分，大致可分为如下八种 
一是股票基金

二是债券基金

三是货币市场基金

四是专门基金

五是衍生基金和杠杆基金

六是对冲基金与套利基金

七是雨伞基金

八是基金中的基金

（三）投资基金的设立和募集
设立投资基金首先需要发起人，发起人可以是一个机构，也可以是多个机构共同组成。

基金的设立申请一旦获主管机关批准，发起人即可发表基金招募说明书，着手发行基金股份或受益凭证，该股票或凭证由基金管理公司和基金保管公司共同签署并经公证后发行，发行方式可分公募和私募两种，类似于股票的发行。

（四）投资基金的运作
按照国际惯例，基金在发行结束一段时间内，通常为3至4个月，就应安排基金证券的交易事宜。 


	


第  20  页

[image: image1][image: image19.png]FrsctES HiflEs

R EREENFTRS BEERTFERE

R TEIE, —fRIER =1 REHE| R, RFEEER AT
f5, SRR ABERS AARMEIEE] | SUREE T

RHHE AS B MR B2 0iH) BRHTE. Bt ERREE]
EAERM SHEAEAEE I

KPR 248 48 S E AR AR AR MREE, TIRE
ERMIEBE R

SRR BEATRSEE BB AR E

BiE

i DMEBTFERS M T FUAE B ] KRR, BIFEHRRER,

TBELZ A

BB




[image: image20.jpg]o REAREHE
EERH :
=aEE |

1890




[image: image21.png]J S S - T 2 14 £
A+ (A+i)(1+H,) Ai)(A+). (+3) 7 ()4 (i)
Hi, PHREAE DASRBE: i NTHAE, FAREHES N,
n ABEREER.

BRESFORENTHAERTE, KEFFHHLR, WELEL, BEN
AT AR TUETN.
D

P=



[image: image22.png]WE | BAHE | F | EENE | FEMEAE | RERS
HER | FEE A Fifse Fifse =
itk | —REE| X 5 5 F=H




[image: image23.png]St RIIIRRERT Bl

003388 'SHENZHEN DEVELOPMENT BANK LTD
LT —

B 5

(BER)
PREFERENCE SHafe CERTIPGATE

AT i s e R YA A e b e Ly B gl

DARENENLN MM WRARAON LR R e S

" B % L3 an

T T e T e e P ey

A STARA TSN  RENES AR EARTG R




[image: image24.jpg]o .
o o, KA

RERESRA




[image: image25.jpg]Hlag.oas 0120929 4’*?51 ﬁ§ gA?mv%ng

R n - g

e
e A R R




[image: image26.png]© A

T ERAT © SERRNBRN PR
EE T
© spBRmER
® amm
HEA © FBEREH
M ey
L e ESRARERSEAT

® ERDABE




[image: image27.png]@ FIERDE

© SEREN PG

NI RHERAT HIGRAT
© SRR
® spsmEs:
© muEm
FEA @ BEERE l
EANBBARAT
EHHEA A

® ERRAER




[image: image28.png]ARITAR IV A0 T B

i
LN EEREA
HERIA) [* (B
ATRTRAICE
@ig CEEE ] -
@ fea Pain ©
WP FRBT
(AT PIRIT) © wasE (HFATFPRAT)




[image: image29.jpg]b---2
Gl =z &5

S

EEN AETRE & IR A Sf% B 9000000000507

BB S h A B RARAT MERIE s
(AT ja0z0ia1 0001754 # [W 3 pootorarmooizser
(AR BT A FRERaE

= B v 55 i

HESH L mrme
(CREMiE e e e ARSE
B




[image: image30.jpg]CEU2ES

weiy
i
®
£
#
Otk m i
Swads g B
53
b
2
e
Sy
St




[image: image31.png]SR MBS

R BTE

e —
P ——

EFMRE

FNFEEMEFES -




[image: image32.png]IEEFARIT RS H 5SS XM KR



[image: image33.png]8000-
7000
6000

~ 5000

= 4000

3000

2000.

1000

" sa @990 'lll

1997 198 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ety



[image: image34.png]ALawR

LE-3°% 3

L2 3

%4

LR35

K&

ALawR




[image: image35.png]®m W

AW G

BT (KRR

BRI KERA

¥ R e
A W fasE /&
B A | EAEEIAT EERRHEAORNL
5w SERAEE KHRENEARR
ENE + Wt el + s




