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前言

　　由计划经济转向市场经济是我国经济体制的根本转变，相应地，我国的经济理论也要发生根本的
转变。
改革前的经济理论是为了研究、论述、分析计划经济条件下如何配置社会资源以及如何运行、发展和
管理。
经济体制转变了，经济理论需要研究、论述、分析市场经济是如何配置社会资源以及如何运行、发展
和管理的。
过去我们把西方的经济理论称为资产阶级经济理论，将其完全排斥，实际上那是关于市场经济的经济
理论，与计划经济自然是格格不入的。
如今，我们的经济转向了市场经济，那些关于市场经济的经济理论当然也适用于我国了，因此，发达
国家的大量的经济理论和著作被引入到我国。
对计划经济下生活了很长时间的我们来说，这无疑是很有帮助的，对于推进我国市场经济的建立、发
展和完善起了重要的作用。
但是我们也注意到，引入的那些经济理论也有不大适合我国国情的问题。
虽然我国正在发展和完善市场经济，与其他国家的市场经济相比。
从社会资源的配置方式、经济的运行机制看大体相同。
但实际上，各国的市场经济彼此的差别还是存在的。
而我国的市场经济与发达国家的市场经济相比差别更为明显，其中最主要的差别在于：　　（一）发
展程度和阶段不同。
西方发达国家已经进入“后现代化时期”，那里的市场经济早已是现代的市场经济了。
例如，金融极其发达，已深入到经济机体的各个细胞。
举例而言，人们在日常生活中已很少使用现金，而是使用信用卡等金融工具。
而我国的市场经济，离现代化还有相当长一段距离，金融业更是如此。
现金仍是人们主要的支付手段。
　　（二）与市场的关系不同。
例如，美国的市场经济更自由化，政府对市场的干预很少；而在日本、韩国的市场经济中政府的干预
就较多。
而在我国，至少在目前。
政府的干预仍是很强的，远远强过西方发达国家。
即使到将来，由于政治体制的不同，政府对市场的干预程度可能仍比许多国家强。
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内容概要

　　由计划经济转向市场经济是我国经济体制的根本转变，相应地，我国的经济理论也要发生根本的
转变。
改革前的经济理论是为了研究、论述、分析计划经济条件下如何配置社会资源以及如何运行、发展和
管理。
经济体制转变了，经济理论需要研究、论述、分析市场经济是如何配置社会资源以及如何运行、发展
和管理的。
过去我们把西方的经济理论称为资产阶级经济理论，将其完全排斥，实际上那是关于市场经济的经济
理论，与计划经济自然是格格不入的。
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投资价值评估、组合管理等内容。
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章节摘录

　　五、赎回条款我们在本节前面谈到，之所以区分本、息偿还比例，其重要原因在于当债券在中途
而非期满时被债券发行人赎回时，本息偿还的比例，是双方确认赎回定价的重要依据。
在债券存在赎回条款的情形下，赎回条款规定了发行人有权利（而非义务）在期满前赎回部分或者全
部发行在外的债券，如果可赎回债券的发行人发出了赎回要求，则投资人有义务将对应的债券按照赎
回价格交还给发行人。
发行人借助赎回条款可以方便地根据经营环境的有利与否，决定自己的负债结构。
当已经发行的带赎回条款的债券价格变得较“昂贵”时，发行人就可以赎回这些债券，并重新发行相
对较“便宜”的债券以节约成本。
　　债券的赎回条款的设计惯例在美国和中国同样存在区别。
美国的赎回条款有两种形式，即随时赎回和推迟赎回，但在确定赎回的时期内，发行人随时都可以选
择赎回。
其中，随时赎回方式是在债券期满之前的任何一个时点，只要发行人愿意，都可以进行赎回。
推迟赎回方式，是约定在最初的一段时间内不能赎回（比如最初的5年到7年内不能赎回），该时期过
后就可以随时赎回。
　　目前国内的情况是，赎回条款可以采取条件赎回和时点赎回两种方式。
其中，条件赎回是指赎回权利的取得是附条件的，如果没有触发赎回条款的条件，发行人就不能要求
赎回债券。
最显著的例子是国内目前发行的大部分可转换债券。
比如歌华转债（歌华有线600037发行的转债）的债券条款规定，发行半年后，若转债连续20个交易日
的收盘价不低于该20个交易日内生效转股价格的130％，则发行人有权按照每张105元的价格将该债券
赎回。
这是条件赎回的表现形式。
　　时点赎回是指赎回只能在约定的一段时间或者一个时点上进行，这和美国的推迟赎回方式正好相
反。
时点赎回的时间比起整个债券的存续期间，通常非常短暂。
比如03国开02券，为国家开发银行发行的发行人选择权债券，该债券包含一次发行人的时点赎回选择
权，国家开发银行有权在第五年的年末（该债券为10年期），即2008年3月31日以面值全部赎回债券。
发行人选择赎回前，将至少提前1个月，即于2008年2月29日之前告知全体债券持有人。
这个时点过去以后，发行人再没有权利进行赎回。
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