
暖风频吹能否迎来市场拐点!

虽然A股市场在近期成交量并未明显放大，显示出场

外资金未跑步进场，但由于政策面暖风频吹，市场依然保持

缩量震荡中重心上移的趋势。随着“两会”的召开，和谐股市

走势的预期愈发强烈，难怪有观点称，近期A股市场或将进

入到春意盎然的走势中。
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创业板市场推出在即!记者对我的访谈已见

诸报端!言犹未尽!再把流动性机制结合自己的

经验谈一谈"毕竟在纳斯达克市场的做市商协议

#

./012%',

$上签过字的人!国内我是少数几个

人之一%

在中国香港创业板市场&

345

$交易过的人

都知道!那个市场的交易很不活跃!德国创业板市

场关门的重要原因之一是没有交易量!日本创业

板市场也是半死不活!所以交易是否活跃是衡量

创业板市场的重要指标% 纳斯达克市场在
,6&,

年开市后也遇到过交易低迷的挑战!由于多数股

票的盘子很小!机构看好的!几个大户就扫货控盘

了'机构不看好的!券商就自己扛着!散户几乎不

起作用% 好在有个做市商制度 &

57089: 578;<=

>?@:91

$!把券商自己持有!放空和相互间的(对

敲)交易合法化了!市场才有交易量!所以做市商

&

57089:57890

$在当时的另一个名称是流动性提

供者&

A;BC;D;:? E0/F;D90

$" 为了方便散户参与交

易!纳斯达克开始引进电脑交易!第一代电子交易

系统的名称叫
>G4>

&

>17HH G0D90 4I9JC:;/< >?@!

:91

$" 顾名思义!这个系统不面向机构!只面对散

户和零散交易&

GDDA/:

$!即低于
,$$

股的零星交

易" 当时恐怕谁也没有想到这个*扶贫+的系统现

在发展成为一个巨大的电子交易平台!改变了证

券业的生存方式, 有了
>G4>

之后!交易量还是

低迷!纳斯达克市场又开始抢纽交所的生意%自行

规定凡是在纽交所挂牌&

A;@:9D

$的股票!不需要登

记注册就可以自动合格入市交易!结果使一些在

纽交所交易不够活跃的股票通过做市商进入了

纳斯达克市场%早期的纳斯达克市场!有机构交易

平台!有做市商交易平台!还有散户的交易平台%

所交易的股票也不都是在纳斯达克市场注册的!

在纽交所挂牌的也有很多!而且越来越多!现在几

乎占了纽交所股票交易的三分天下%

我们用最新的数据来做个说明-

%$$&

年!纳

斯达克成为美国最大的证券市场!在这个市场上

通过电子化实现的所有证券交易量为
""%$

亿

股!大大超过了
%$$(

年的
##,$

亿股% 包括非电

子系统交易在内的全部合并交易量为
,'%$$

亿

股!超过
%$$(

年的
,%,$$

亿股!占全美股票交易

的市场份额达到
%6K*-

!在这些交易中!在纳斯达

克市场注册的股票交易只有
%'+)

亿股! 不到

*&-

!其余都是在其它市场挂牌的股票%交易所基

金&

4L.M4IJN7<=9 L07D9D .C<D@

$是交易所的产

品!

%++&

年在纳斯达克成交的
4L.

为
(*(

亿股!

占
4L.

交易市场份额的
#'K6O

%

纳斯达克市场注册的股票市值不到纽交所

的四分之一! 交易量却达到全美股市的近
#+-

!

说明这个市场吸引人的地方不仅仅是在这个市

场注册交易的股票!还有这个市场本身的交易机

制...提高流动性的机制, 坦率地说!如果没有

纳斯达克市场! 电子化交易是很难在美国推行

的!因为华尔街的利润来源之一就是对信息的垄

断和对信息流动性的控制!很长一段时间!华尔

街排斥电脑的使用!纽交所在五年前升级的电脑

系统才刚刚达到我们上海证券交易所的水平,直

到现在!美国证券业的股市信息终端还是按电脑

台数!时间早晚!信息流量和内容分级收费!而不

像我们国内证券业这样!谁都可以随意下载交易

软件! 专业和业余的交易工具几乎完全相同!还

免费提供几乎所有市场信息,纳斯达克市场的流

动性机制有两个层次! 一是证券交易的流动性!

二是市场信息的流动性,所以纳斯达克能够跨出

本市场!进入到其它交易所市场!提高了全美证

券的流动性,

流动性机制的制度基础是做市商!我们国内

常常把做市商翻译为庄家!而庄家是带有贬义的

赌场用语之一, 由于证券市场是*舶来品+!早期

的&还有台湾的$翻译找不到合适的词!就将许多

股市术语译成了赌场用语!误会颇多, 关于做市

商和庄家的区别!前证监会主席周正庆还专门写

信询问过梁定邦先生!梁先生回信说-如果说庄

家是暗庄的!那么做市商就是明*庄+, 一个是明

的!一个是暗的!在市场流动性不足的时候!没有

*明庄+!必有*暗庄+!正所谓-水至清则无鱼!市无

庄则不旺,

做市商制度其实是弃暗投明!在提高证券流

动性的同时提高了交易的透明度, 每天收盘后!

注册做市商的仓位完全公开!谁持有谁放空一目

了然!券商没有办法隐瞒!所以必须动员客户接

盘!这就提高了市场的流动性, 没有做市商制度

的创业板迟早会面临流动性之忧!且很难避免暗

庄丛生, 我们在/证券法0修订过程中用心良苦!

在法律上为做市商制度扫清了障碍!而即将推出

的创业板市场却没有打算实行!决策者自然有非

常正当的理由!还是让实践来检验吧,
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