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第88期：美国证券市场结构和做市商制度(金岩石；2006年2月15日)

文章作者：

本站消息，由我所主办的第88期《金融论坛》于2月15日举行，湘财证券首席经济学家兼国际战略委员会主席金岩石博士以“美国证券

市场结构和做市商制度”为主题作了精彩演讲。 

金岩石博士在演讲中主要围绕美国证券市场的基本法则及其实施、纽约证券交易所体制和NASDAQ体制的区别、做市商制及其操作程

序、做市商制的电子化和通道设置、主要经营模式和组织结构、美国注册券商的资金运营、美国证券经纪业务及其最新操作及中国证券市场

的特点及其变革等八个方面内容向与会者做了比较深入细致的介绍。 

金岩石博士认为，全流通市场的格局以股权分置改革和《证券法》修订为里程碑，使中国证券市场正在进行一场革命。2006年中国资

本市场将进入 “3G”时代。“如果说IT业的‘G’意味着系统的升级换代，那么中国证券市场的‘3G’则是一个新时代的开端。”证券市场的3G时代

即G股全流通时代，标志着中国证券市场改革的完成；全球关注预示着大牛市的启动；证券业的“第三代”（Generation III）已经浴火重

生。G股全流通必然会改变现行的市场规范。全流通市场使控制权的交易成为一种新的证券商品，以控制权交易为标的物的权势博弈将逐步

成为市场的主导，从而消化股票全流通所带来的股票增量，这才能使中国证券市场也上演美国华尔街式的“伟大博弈”。 

金岩石博士称,中国证券市场正在进入全新的发展阶段。首先,股权分置改革的完成将意味着中国证券市场与国际市场惯例实现接轨。

新老划断和全流通实际上是一个时代的开始,今后,证券市场将是一个进退有序的市场,市场的力量将对上市公司管理层形成更有效的制约和

监督,小股东有了更大的发言权。   

  其次,QFII的参与和境外战略投资的介入将把中国市场纳入全球证券市场的视野。2005年日本、韩国股市有上佳表现,其中外资的流入

起了重要作用。目前,国际资本市场普遍认为,2006年亚洲市场将继续成为全球资本市场的亮点,而中国市场尤其引起世界基金业的广泛关

注。与此同时,中国经济的高成长、低通胀和人民币升值,将成为国际资本流入的直接推动力量。   

  第三,新一代的券商以新的思维进入全新的市场。在新形势下,仅靠原来的一些业务已不可能支撑证券公司的发展壮大。在国际上,证券

公司最主要的功能就是做市,券商收入主要来自用银行资金开展的证券关联交易。新的证券法拓宽了合规资金的入市渠道,打开了金融混业

和证券业创新的空间。 

本期论坛由我所副所长王国刚教授主持，来自院内外的40余位学者出席了本期论坛，并与演讲者进行了热烈的讨论。 
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