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第一章
股市发展简史

Cjp�股市信息学是一门用Cjp�Y理论和基因信息密码子研究股市运行规律的科
学K它汇集了当今科学技术两大最新成就���信息科学与Cjp�Y理论K多学科交叉融合
研究股市取得了可喜的成功à

Cjp�股市信息学是股市发展迄今为止最具理论系统性Ð操作实用性最完整的一部
专著K它概括了证券市场���年的发展简史K总结出世界股市�种管理模式的特点K研
究找出股市运行三大规律性K发明了股市移动六日线��种信息密码子K绘制出一幅世
界股市通用密码子走势顺序图K寻找出拉升股价上涨的�种推升功能密码子Ð�种头部
反转向下信号密码子和�种底部反转向上信号密码子K根据进化论原理概括出任何股
市和个股的�种头部形态及演变关系K以及L线形态各种图形的演变关系K又找出头
部冲高回落的止损形态K并提出知识经济时代两种股市投资新概念K又提出股市达尔文
主义Ð股市生态学模型和企业细胞生命型发展的生态模式à总之KCjp�股市信息学的出
版问世K是股市发展历史中的一种突破à科学是没有国界的K其规律应具有普遍意义K
本书中提出的理论与操作方法适用于世界任何股市及个股à

第一节��股份制、股票与股市发展简史

中国远古时代距今约����年前K神农氏I炎帝J发明农具K开始有了农业生产力的
发展K部族聚居生活K而且开始了以物易物的商品交换à�易经�记载M日中为市K致天
下之民K聚天下之货K交易而退K各得其所à当时的�日中为市�有点像现在的集市贸易K
不过交易不是以货币结算K而是物物交换K这种以物易物的交易促进了农业生产的发展
和生活物资的相互调剂K方便了人类部族的共同生活与文化Ð生产技术的交流à
当人类社会的农业生产力发展到一定程度以后K就逐步出现了手工业Ð商业和机械

工业的发展K以致出现了企业和现代的跨国公司大企业à
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最早的企业是属于单个自然人或合伙自然人K到了西方资本主义发展初期K采用独
资或自然人合伙组成企业K投资者与经营者合而为一K企业规模由小到大à但就企业与
投资者的关系而论K投资者的企业财产与个人财产是不可分的à
在古希腊和古罗马帝国时期出现了另一种企业组织形式K由宗教工会Ð寺院或社会

团体为法人代表组织的股份制公司à到了��世纪中叶K英国的�公司法�第一次明确了
公司是独立的法人à到了��世纪末Ð��世纪初K按照法人制度组织起来的股份公司大
量出现以后K企业与法人制度才真正被确立K并逐渐作为一种成熟的企业制度流行于现
代资本主义经济à
股份公司具有法律上独立的人格K享有民法上规定的各项权利与承担的义务K即享

有国民待遇K它是公司财产法律上的所有者K可依法参加社会各种经济活动à股份公司
这个法人是由�个机构组成M股东大会Ð董事会和董事监督会K三者实行三位一体K三
权分立K各司其职K相互制约K共同管理好股份公司à公司法人可产生K也可死亡à
股份公司有M股份无限公司Ð股份有限公司Ð有限责任公司和股份两合公司à企业

发行股票的是股份有限公司K持有上市公司股票的投资人即为股东K投资者持股资金只
有将股票转让后才能变现K同时发生股东易人à投资者的个人其他财产与股份公司不
发生直接关系à
股份制公司的资产拥有者的所有权与企业经营权发生分离K持股股东分散K持股股

东在股东大会期间享有最高权力K选举产生董事与监事组成董事会与监事会K讨论通过
股份公司的重大决策与重大投资项目事项à分散的股东并不参加公司的经营K对公司
的重大决策与经营活动也难以起到实质性的作用K真正对公司的控制则落在持股

���Y���的控股公司手中à
股票���由股份公司发行的代表资本参股份额的用纸记载的所有权证书K股东凭

此可以参与对公司利润的分配à因此K股票又是凭借资本所有权参与剩余价值分配的
一种权利证书à股票和股份公司的股份均可以自由转让K股票是证券市场中主要的一
种信用投资工具à股票在证券市场上自由流通K不仅提供了一项灵活的长期融资工具K
而且为上市股份制企业的有效运行提供了外部制约机制à
英国是世界上发展最早的工业国家之一K����年成立英格兰银行K����年发行了

����万英镑公债K证券市场随之兴起K����年即有了现代证券交易的雏形K����年开
始有了专门的证券交易所à����年英国颁布了第一个证券交易条例K到了����年�月
在伦敦上市的证券总额达���亿英镑à
美国一向是英国的殖民地K美国从英国引进资本和技术发展工业à特别是在两次

世界大战中美国远离主战场K美国受到大战的破坏程度很轻à由于两次大战消耗了大
量的军事与民用物资K促进了美国军事工业和民用工业的飞速发展K使美国在两次世界
大战中大发横财K故使世界金融证券中心地位在第二次世界大战后从英国伦敦转移到
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了美国à美国是资本主义工业发展的后起之秀K虽然英国伦敦的证券交易比美国早了

���多年K但美国毕竟是当今世界证券交易最发达的国家K坐落在纽约市曼哈顿区华尔
街上的纽约证券交易所是世界上规模最大的证券交易所à根据����年统计K纽约证券
交易所有����家公司的����种股票上市K其中有美国公司Ð外国公司Ð美国政府及国
际银行的����种债券上市交易à到����年统计K纽约证券交易所上市的股票占全美
上市股票总交易量的���K占全球上市股票交易总量的���K每个营业日内成交股票
上万种K日交易量�亿股左右à
纽约证券交易所是美国最大的证券交易所K也是上市门槛最高的证券交易所K一般

一个企业的股票要申请在纽约证券交易所上市必须过�关M先是在路边市场的柜台交
易N然后进入规模较小的州的地方证券交易所上市N其中表现较好的公司再申请到全美
证券交易所上市N最后其中的佼佼者可以申请在纽约证券交易所上市交易à为了促进
中小高科技企业的发展K����年在华尔街出现股市二板市场纳斯达克证券交易所K到

����年��月为止K在纳斯达克上市的公司股票有几万种K股票总数已超过了纽约证券
交易所à����年底和����年初K两家证交所的每个营业日的交易股票数在�亿股至

��亿股à据����年统计资料K全球股市股票总市值为��万亿美元K纽约股市占��万
亿美元à工业发达国家的证券化率在����左右K美国则高达����à����年美国股
市投资者的投资回报率占个人可支配收入的���K买卖股票收入是除工资收入外的另
一主要收入来源à����年统计资料显示世界股市总市值高达��万亿美元K纽约股市
总市值为��万亿美元à
证券市场的发展走过了���年的漫长历史K所走过的道路也是曲折的à特别是

����年美国发生了股市大崩溃K随后美国经济出现了�年大萧条K����年和����年美
国先后制定了�证券法�K政府对证券市场加强了立法与监管力度à����年夏天开始东
南亚出现金融股市危机K而且很快波及除中国以外的亚洲地区Ð俄罗斯和南美股市K但
对欧美股市影响不大à但是K����年是纽约纳斯达克股市暴涨暴跌的一年K纳斯达克
指数从����年�月��日的����跌至����年的����点以下K跌幅超过���à同年跌
幅在���以上的还有韩国和台湾地区股市à
纳斯达克股市的狂跌对美国投资者的股市投资信心打击极大K纽约股市的许多股

票已到跌无可跌的地步à杜邦的市盈率已跌至�倍K美国电信电话公司股票市盈率不
足�倍K雅虎网络股的市盈率也只有��倍左右à纽约股市从����年底与����年初的
无理智暴涨转入到目前的无理智暴跌à但是K暴涨后必然暴跌这是股市的运行规律K经
过长达��年的上涨周期K从����年初开始的下跌周期K预计需要�Y�年的低位整理
时期à根据����年�月的资料显示K纽约股市许多股票已经探底后开始回升K最低迷
的时期可能已经过去à
纳斯达克股市对那些业绩不好的已上市公司采取有效措施à股价跌至�美元以下
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的股票开始跟踪K连续��天跌至�美元以下的股票责令发出亏损通知K��天后不能改
观即面临摘牌危险à目前纳斯达克股市已有���多家公司受到警告à纳斯达克股市中
被剔除的股票降格到规模较小的地方证券交易所上市交易K最后则降到路边市场的柜
台交易K但法人投资机构则不能进入柜台交易à
我国在改革开放政策指引下K实行了国有企业股份制改革K通过证券公司承销发行

股票上市K筹集资金进行国有企业股份制改革取得良好效果à����年上海证交所有

��家公司发行股票K到����年规模有所扩大K但国民经济证券化率仅���N到����年

��月底为止K上海和深圳两股市共有����家上市公司K证券总市值���万亿元K国民
经济证券化率���K��年后的证券市场总值可望超过HEQà��年来通过C股ÐI股Ð
红筹股等形式在境外筹集资金���亿美元以上à到����年��月为止K已有��家证券
公司的����多个证券营业部遍及全国各地K��家封闭式基金资产净值���亿元K全国
投资者����多万人à

第二节��股市的三种管理模式

世界股市管理模式大致可分为政府委托证券管理机构管理Ð政府委托银行管理和
政府委托券商自我管理三种à

一Ð美国的证券交易所及其管理办法

��纽约证券交易所

����美国的金融中心原在费城K��世纪��年代始逐步转移到纽约华尔街à����年

�月成立纽约商会K���������年发行了����万美元股票à有了股票K就出现了股票
交易K����年由��名经纪人签订的�梧桐树协定�à到了����年K股票市场十分活跃K
此时�纽约证券和交易管理处�宣告成立K成为正式的证券交易机构à����年管理处正
式易名为�纽约证券交易所�K此名一直沿用至今à
纽约证券交易所原为会员制组织K����年根据纽约州的�非营利公司法�改为公司

组织K最高经营决策机构为董事会Ð董事长à下设顾问委员会Ð会员申请委员会和工作
委员会à纽约证券交易所规定M只有会员单位才可以在交易所内交易K成员包括佣金
经纪人Ð特种经纪人Ð零星股票经纪人以及在交易所注册的直接经纪人à

��美国联邦证券交易所

美国联邦证券交易所属全国性证券营业的证券市场K为股份制公司K既为一个具有
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管理功能的管理机构K又是具有企业经营权的自主经营Ð独立核算的经济实体K即具有
管理与经营双重性质的企业单位à美国证券法规定联邦证券交易所的�自我管理制
度�K在证券交易委员会的监管下可以自主经营K自行组织管理证券市场à实行自我管
理的目的是为了协助证券交易委员会建立一个没有操纵或诈骗行为的Ð公平的Ð有良好
秩序分工的和有电子数据处理设备的高效率的证券市场à

��美国证券交易所

美国证券交易所起源于交易商在路边交易的户外市场K����年定名为�纽约路边
市场�K����年改为�纽约路边交易所�K����年改名�美国证券交易所�à其组织形式与
纽约证券交易所相同K为会员制à但它是�自愿结合的非法人团体�K会员不具法人地
位K即是自然人à在美国证券交易所交易的许多公司股票均具有一定规模和知名度K但
一时尚不具备纽约证交所的上市条件的要求K这种股票在美国证券交易所进行场外
交易à
此外K美国还有许多地方性的证券交易所à
道�琼斯平均指数�������年起由�华尔街日报�出版K道�琼斯公司编制K基准日为

���K指数分�组M道�琼斯工业��种N道�琼斯运输业��种N道�琼斯公用事业��种N
道�琼斯总数��种à
纽约证交所普通股票指数�������年�月纽约证交所开始公布K为该交易所上市

的����种普通股票编制K其中金融���K运输��K公用���K工业����à以����年

��月��日为��à
纽约标准普尔股票指数���股票���种K其中工商业���K运输��K公用��K金融

��à由美国最大的证券研究组织标准普尔公司计算并发表K计算方法加权平均K以

���������年为基期K指数为��à����年编制时���种股票K����年扩大为���种à
美国证券交易管理以政府监管为主K成立联邦证券交易委员会K成员由总统任命K

任期�年à联邦证券交易委员会为政府管理机构K对证券市场实行全面统一的管理与
监督K保证有关法律的实施à联邦和地方证券交易所均必须向证交会登记K并接受其
监管à
为了保护投资者的权益K美国立法严禁�内幕人士�损害投资者的利益K交易所内部

人员不得私自公开有关证券交易内部情况K不得从事证券交易活动à�内幕人士�还包
括上市公司内部了解内幕消息的人员K不得从事本公司的股票交易à美国法律规定商
业银行与投资银行业务分离à
场外交易在美国股票市场占有十分重要地位K从业人员仅次于纽约证券交易所居

第二位à美国证券市场有数万种股票K而在证券交易所内交易的仅占百分之十几à场
外交易所的经纪人有数千家K而美国最大的两家证交所K即纽约证交所和美国证交所的
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经纪人不足千家à
美国证券投资人选定合适的经纪商行之后开立往来账户K账户有两种M现金账户

和保证金账户K由投资者自我选择à现金账户以现金进行股票交易à保证金账户与银
行的透支账户相似K投资者向经纪商行委托买进证券的全部价款中K只需在账户中先存
入一部分现金或等额证券作为保证金K其余不足部分K由经纪商行垫付K以买进的证券
作为担保品à垫付款收取一定的利息K利息高于银行��à

二Ð英国的证券市场及其管理办法

英国证券市场已有���年的历史K伦敦一直是世界的证券金融中心K在第二次世界
大战以后K英国遭受德国法西斯强加在英国人民头上的战争K工业破坏十分严重K世界
金融霸主的地位转向美国华尔街K但目前伦敦仍然是世界黄金交易和外汇交易的中心à
英国是老牌资本主义工业国家K管理证券市场的办法完善而且有效K所以英国证券市场
很少出现像美国纽约����年和����年那样暴涨暴跌的异常状况K英国管理股市的经
验值得借鉴à
英国证券市场的机构投资者除了金融机构之外K还有人寿保险公司Ð养老基金和投

资信托公司等à英国国民的股市投资理念强K他们与证券投资顾问经纪商的关系十分
密切K加之证券市场结构趋向分工K对提高证券市场透明度十分有利K有效地遏制了证
券市场的过分投机性à因此K英国证券交易的管理以�自律�为主K强调�自我管理�与
�自我约束�K多以�君子协定�方式进行管理à
英国证券市场的管理机构有M

��证券交易协会

由交易所大厅内的证券经营商和经纪商组成K对其成员制定各项交易规则K实行自
我管理à

��证券业理事会

����年根据英格兰银行提议成立了证券自我管理机构���证券业理事会K理事会
主席由英格兰银行任命à理事会主要负责制定有关证券交易法规K如�证券交易商行为
准则�Ð�防止诈骗法�Ð�公正交易法�等K英国�公司法�中也有证券交易活动的详细规定
条文à
伦敦�金融时报����指数���由�金融时报�在工商业普通股票中取���家公司编

制K����年�月�日为基期K指数为���à
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三Ð德国的证券交易所及其管理办法

德国于����年成立柏林证券交易所K开始了商品与外汇交易K��世纪初开始有了
证券交易K到了��世纪证券市场才真正发展起来à����年�月�日德国证券市场上
市公司总数达����家K资本总额���亿马克à
德国没有统一的证券法K证券法规分立于各种有关法律中K如�证券交易法�Ð�证券

交易条例�Ð�银行法�Ð�投资公司法�Ð�外国投资公司法�Ð�贸易法�和�刑法�等à
联邦德国的证券市场由银行组织K�银行业务法�中规定联邦德国银行是全能性的

银行制度K银行既执行商业银行的职能K又是机构投资者Ð交易商和证券经纪人K银行控
制整个证券市场à
德国有�家证券交易所K分别设立在法兰克福Ð柏林Ð汉堡和杜塞尔多夫等地à每

个证券交易所的管理机构由�个部门组成M

��交易所委员会���经州政府批准K直接管理有关证券交易的组织与活动N

��批准上市委员会���专门负责审理申请上市证券发行工作N

��官方经纪人会社���交易所委员会的咨询顾问机构N

��证券交易所理事会���由证券交易所会员组成K管理证券经纪人和交易所场内
交易员的活动à
联邦德国规定非银行不得同公众投资者直接进行证券交易K委托单先交给银行K然

后再由银行分给官方经纪人K或由银行直接充当经纪人à银行和证券经纪商必须在交
易厅内活动K而且银行在从事证券交易的经纪人所在城市必须设立有分支机构à官方
经纪人由州政府任命K并实行监管à另外还有一种自由人经纪商K协助银行充当经纪
商K作为官方经纪人的补充à
美Ð英Ð德三种不同的证券交易管理模式K各有其优点及不足之处K但趋向分工便于

管理是三者的共同特点à美国证券市场规模特别庞大K尤其是����年出现股市大崩溃
以后加强了政府管理的力度K实行了政府全面统一管理的管理制度à自从����年格林
斯潘任美联储主席以来的��年内K美国经济在高科技和信息工业快速发展的带动下K
经历了长达��年的高速发展时期K纽约股市也相应地经历了长达��年的牛市à格林
斯潘被誉为美国的第二总统K或称为经济总统或经济领航人K他的控制经济发展和管理
股市的成功经验在于善用利率杠杆的调节作用à但是K股市又有其运行的内在规律性K
那就是股市上升周期与下跌周期的循环变换与暴涨后必然暴跌的规律K因此����年纽
约股市在连续上涨��年后出现了纳斯达克股市长达�年的暴跌不止的走势K这一情况
的发生仍然暴露了纽约股市在管理上存在严重问题à
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英国的证券交易自律管理和德国的银行管理证券交易的办法K一个成功的经验是
提高股市交易活动的透明度K有效地抑制证券交易中的欺诈行为与操纵市场行为K特别
是德国银行直接管理股市K证券公司不可能发生自我交易操纵股市的行为à相比之下K
纽约证券交易活动中的透明度远不如英Ð德股市K这一点也是值得我们借鉴的à

第三节��知识经济时代的证券市场

��世纪��年代K人类文明进入了社会信息化Ð全球经济一体化的时代K也就是知
识创新Ð技术创新为特征的知识经济时代à����年则是世纪之交的一年K是全球经济
一体化转型时期重要的一年K也是世界股市剧烈震荡暴涨暴跌的一年à表���是世界
几大股市��年左右涨势资料à

表�����世界几大股市��年左右的涨势资料

股市指数 日期 最低指数 日期 最高指数 涨幅L倍

道�琼斯 �������� ���� ��������� ����� ����

纳斯达克 ��������� ��� ��������� ���� �����

普尔��� ��������� ��� ��������� ���� ����

香港恒生 ���������� ���� ��������� ����� ����

�金融时报� ��������� ���� ���������� ���� �

����从表���中的资料可以看出K除伦敦�金融时报�指数最高点出现在����年��月

��日以外K其他股市的最高指数均出现在����年的�月至�月K故我们称����年是
世界股市暴涨的一年à其中最突出的是纳斯达克指数K该股市����年�月�日面市K
基数���点K到����年的��年间涨至���点K净涨���点à但从����年至����年的

��年间从���涨至����点K涨幅为�����倍K而道�琼斯上涨了����倍K普尔���上涨
了����倍K香港恒生上涨了����倍K涨幅最小的是伦敦�金融时报�指数仅�倍à
表���中是近年世界几个股市暴跌资料K其中����年至����年是香港恒生指数Ð

俄罗斯股市和新加坡�海峡时报�指数在东南亚爆发金融危机时股市暴跌资料à俄罗斯
股市从����年�月��日的����跌至����年�月��日的最低���K跌幅������K居
第一位N新加坡�海峡时报�指数从����年�月��日的����跌至����年�月�日的

���K跌幅������K居第二位N香港恒生指数从����年�月�日的�����跌至����年

�月�日的����K跌幅�����à
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表�����世界几大股市近年暴跌资料

股市指数 日期 最高指数 日期 最低指数 跌幅LI�J

道�琼斯 ��������� ����� �������� ���� �����

纳斯达克 ��������� ���� ������� ���� ����

恒生指数 �������� ����� �������� ���� ����

恒生指数 ��������� ����� ��������� ����� ����

台湾加权指数 ��������� ����� ���������� ���� ��

俄罗斯股市 ��������� ���� ��������� ��� �����

新加坡股市 ��������� ���� �������� ��� �����

����从表中资料还可看出K台湾加权指数从����年�月��日的�����跌至��月

��日的����K跌幅���K到��月份更跌破����点大关K这种不正常的跌势主要是政
治因素影响的K是台湾新领导人错误政策造成的严重后果à但是K恒生指数跌幅也高达

�����K而纳斯达克指数的跌幅也在���以上K跌幅最小的是道�琼斯指数的������à
关于纳斯达克股市狂跌不止原因分析K专家们认为主要是石油价格上涨而导致生

产成本提高使利润下降K另一重要原因是美联储从����年�月至����年�月为止

�次加息K利率升高的结果使许多公司向银行贷款变得十分困难K特别是一些没有盈利
的新技术公司和网络公司因得不到银行贷款而无法维持下去K这些公司的股票价格只
能是一跌再跌à作者认为最主要的原因是股市本身内在的规律性à纳斯达克自����年
至����年指数仅上涨���点K以后上涨速度越来越快K����年后每年上涨���点à

����年开始狂涨K从����点涨至����点仅经历��个交易日K��天的涨幅相当于

����年后两年的快速涨幅à其实����年就有人提出疑问K微利和亏损的网络股价格
太高Ð泡沫成分太多潜藏着极大的股市风险K但专家们的回答是K信息工业是未来的希
望K股市还有上升空间à一个股市长期连续上涨K获利率越来越高K获利筹码堆积越来
越多K一旦有什么风吹草动K大家都朝一个狭窄的门口跑去K相互践踏挤压K自然要酿成
大祸à
在����年K杨致远的雅虎网站成了大众的崇拜偶像K杨致远取代比尔ð盖茨成为

首富和企业家英雄K成为知识经济的代名词K纳斯达克股市炒作网络股和高科技股的热
潮一浪高过一浪K股市中情绪化无理性的炒作就是产生股市风险的罪魁祸首K这应是一
个永志不忘的教训à

����年杨致远来上海参加时代华纳�财富�杂志论坛会议期间K媒体报道当时杨致
远的个人财产为��亿美元à杨致远在会议期间说过M�我天天都在想K有一天我会成为
一无所有者！？�钱财来得快K去得也快！雅虎股票最高涨至������美元K��送��后除
权为������美元K����年��月最低跌至��美元K跌幅达�����K当时杨致远的财产
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从��亿美元缩水只剩下不到�亿美元à知识经济时代的钱好像得来全不费工夫K但白
花花的银子又会一夜之间东流去K这就是知识经济时代的一大特点à
至少我们有一点可以肯定K那就是纳斯达克股市为美国经济长期高速增长做出了

巨大的贡献K��年间发行上市股票超万种K培育了美国众多的著名高科技跨国公司à

����年美国高科技信息工业增长��K主要归功于纳斯达克股市对高科技工业发展的
促进作用à因此世界许多工业国家或地区的股市均开辟了以纳斯达克股市为模式的二
板市场或创业板市场à我国也将推出创业板市场K我们对搞好创业板市场尚无经验K但
纳斯达克的经验可以借鉴à
我们研究分析了纳斯达克股市����年至今的走势资料K包括大盘指数和���家指

数成员股和几百家知名公司的股价历年变化资料K总结起来K纳斯达克股市具有如下
特点M

��二板市场上市门槛没有主板市场高

纽约证券交易所主板市场的上市门槛很高K许多著名公司的股票经过柜台交易Ð地
方证券交易所和全美证交所三级最后才能升级到纽约证交所上市K纽约证交所的门槛
实在太高à由于��世纪��年代以后中小型高科技公司的快速发展K����年推出二板
市场纳斯达克股市K在��年间有几万家公司的股票在纳斯达克上市K大大促进了高科
技产业的快速发展à我国将推出创业板市场K目前申请在创业板市场上市的公司总数
已有����多家K显示了中小高科技公司对创业板市场寄予很高希望à

��二板市场股票盘子小

纽约证券交易所上市的一些公司的股票盘子很大K如波音Ð花旗银行ÐJCNÐ英特
尔Ð通用汽车和微软等K其中微软的市值在����亿美元以上K一个股票的市值超过沪深
两市����多个股票的总流通市值à但在纳斯达克股市上市的公司盘子较小K如我国有
几家网络公司在纳斯达克上市的股数为中华网���万K新浪���万K网易���万K搜狐

���万à由于二板市场股票的盘子小K容易为庄家所操纵K因此对�证券法�的执法必须
从严K必须坚决打击庄家操纵个股市场的违法行为à

��二板市场扩容快

由于在纳斯达克股市上市的股票盘子小K总市值较低K所以扩容是增加总市值的主
要方法à纽约股市的股票没有配股权K只有送股和分红利K纳斯达克���家指数股及其
他一些知名的股票一般在一两年内按���送股�次或数次K有个股票DNHJ在��个
月内扩容��倍K即由�股扩增至��股K由于快速扩容而增加公司股票的总市值à甲骨
文董事长在该公司股票���扩容后一夜之间成为当时美国首富à
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商务出版在线xxx�uvqvc�dpn��

第
一
章
��
股
市
发
展
简
史

��������

��两极分化严重

纳斯达克股市的股票价格高低相差十分悬殊K两极分化严重K最高的几十美元K甚
至几百美元N低的却只有几美元或�美元左右K有的甚至几美分至几十美分à美国人买
股票买的是股票未来的业绩成长K既看长期业绩成长K又看每个季度的业绩增长K那些
微利或亏损股无人问津K投资者不敢介入亏损股K因为纽约股市实行摘牌制度K对连续

��天跌至�美元以下的股票K勒令公司发出亏损通知K��天后再不改观K即可遭到摘牌
处理à纽约股市的主板市场和二板市场的投资理念均以公司的业绩为择股条件K业绩
不佳和亏损股票投资者不看好K无人问津K股价只有节节下跌K直至被摘牌à就是那些
赫赫有名的公司的股票也是从一两美元涨上去的K例如亚马逊电子商务书店����年

�月��日����美元K����年�月��日涨至������美元N美国在线����年��月��日

����美元K����年�月��日���美元N雅虎����年�月��日����美元K����年�月

�日涨至������美元à

��操作投机性强

纳斯达克股市的大盘指数和个股股价涨跌波动性很大K暴涨暴跌时有发生K一天的
涨跌幅超过���K虽然道�琼斯指数和纽约证交所的个股涨跌也没有涨停板和跌停板K
但股价波动投机性远不如纳斯达克股市à我国股市的投机气氛本来就很浓K对于控制
创业板市场过分投机性的出现K可能是管理层最头痛的一个问题à关键在机构投资者
必须有长远的战略观点K要采取锁定筹码的方法稳定创业板市场K如果把创业板市场搞
乱K这对谁都没有好处K机构投资者们K好自为之！

��市盈率高

纽约证券交易所的股票过去市盈率在��倍左右K有的股票股价很高K但市盈率却
不高K因为业绩优良à例如有只股票叫伯克夏BK股价高达�万多美元K每天涨跌幅在

����美元K但其业绩优良K����年第二季度每股盈利����美元K市盈率��倍à但纳斯
达克股市的市盈率许多高达几百倍K许多网络股微利或亏损股价却炒上���多美元à
例如亚马逊电子商务书店属亏损股K股价一度炒至���美元N雅虎属微利股K股价一度
炒至���美元N甲骨文软件公司股票市盈率为���倍K也属于微利股票à由于纳斯达克
过高的市盈率而导致股市暴跌完全在情理之中K目前雅虎的市盈率已下调至��倍左
右K许多高科技股的市盈率也正在下调K市盈率什么时候调整到位K什么时候就是纳斯
达克指数止跌之时à由于纳斯达克股市高市盈率导致股市暴跌K这种股灾不但害了自
己K也是城门失火K殃及池鱼K道�琼斯也深受其害à杜邦����年第二季度每股盈利

����美元K股价��美元左右K市盈率仅�倍K美国电信电话股票市盈率仅�倍à相比
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之下K沪深股市的市盈率实在太高K����年深特力的市盈率一度高达����倍K目前沪
深股市市盈率高达����倍以上的不少K两地的农业概念股平均市盈率在���倍以上K
这样高的市盈率的股市蕴藏着极大的股市风险K应引起有关方面高度的重视à

��投资风险大

华尔街����年最大的新闻是国际著名的金融大鳄索罗斯和罗伯逊落草为寇K索罗
斯掌管的量子基金和罗伯逊掌管的老虎基金是国际最大的两家对冲基金K均因投资股
市巨额亏损而导致基金倒闭破产à据����年资料统计K����年美国人投资股市年获
利平均���K老虎基金����年初管理的资金高达���亿美元K到����年�月��日该
基金倒闭时仅剩下��亿美元à许多����年和����年高价位买进纳斯达克科技股和
网络股的投资者均造成巨额亏损K倾家荡产者不计其数à纳斯达克股市有家铱星通信
公司更是因公司巨额亏损而破产K持有该公司股票的投资者自然苦不堪言à二板市场
的投资风险大又是其另一特点à

��投资回报率高

投资风险大与投资高回报率是并存的K这不但是股市的特征K也是知识经济时代风
险投资的特征K风险投资就是股市投资衍生出来的à风险投资公司一般选中��个投资
目标K只要其中�个成功K其投资回报率为���倍K平均投资回报率为��倍à例如纳斯
达克股市有个股票CWTO在两年零两个月内上涨了���倍N另一个股票DNHJ����年

�月��日�����美元K到����年�月�日经扩容后复权价为����美元à如果按照风
险投资公司的投资策略K把握好入市时机K精选个股K买入��个股票K两三年后必有�个
股票涨幅在�倍Y�倍K�个股票平平K�个股票亏损K平均起码获利�倍是没有问题的à
有的人也许会说K中国股票与纽约股票不同K研究美国股票对炒中国股票没关系à

其实K股市运行有共同的规律K纽约股市的今天K就是中国股市的明天K特别是我国加入

XUP以后K我们的股市必须迎接加入 XUP后的挑战K我们的股市必须与国际股市惯
例接轨K加入 XUP以后K我国股市必须进行重大的调整K下列问题必须逐步解决M

��国企股Ð法人股不流通问题

国际股市没有不流通股à约占���的国企股Ð法人股不流通是历史遗留下来的问
题K因为这部分容量很大K彻底解决难度很大à由于延续时间较长K上市公司历年分红
实际上大部分成本已经收回K有些上市公司通过转配股Ð国企股转让和减持国企股等办
法已解决了一部分K有人建议可以用折让价办法以每股�Y�元的价格转换成B股上
市K以减轻对市场的扩容压力à
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��C股问题

发行C股K原是为了解决企业急需的外汇问题K现在形势有了很大的变化K许多企
业已不愿发行C股K而是选择能获得更大份额的资金发行B股K但现在已在C股市场
流通的C股必须与B股并轨à据有关人士介绍K�外国机构投资配额制�实施以后K外
国投资者可持外币买卖B股或C股K同发BÐC股的公司可BÐC股并价K只有C股的
公司可以注销C股后再发行新股à

��配股权问题

国际股市没有配股惯例K只有送股和分红K没有配股权K配股是一种临时性措施K弊
大于利à一些上市公司不求上进K艰苦奋斗创业精神差K特别是领导干部存在腐败问题
的企业只知伸手配股融资K钱花完了再配股à配股资金新上项目重复建设多K水平低K
不上档次K因此导致恶性循环à国外股市不实行配股制K公司靠自己的经营业绩发展事
业K我们的股市取消配股权势在必行à

��治理上市公司问题

我国加入 XUP以后K最大的挑战是面临着更为激烈的竞争K我国的企业可以申请
在国外股市上市K国外企业也可以申请在中国股市上市K国外股市的股票可以申请在中
国股市挂牌交易à一般国外企业的业绩优良K年报每股收益均在几元至二三十元以上à
相比之下K我们的上市公司的业绩年报����元已算是绩优股K这种股票在纽约股市接
近垃圾股à媒体曾经报道过联合利华要求申请在中国上市K中国地区总经理说M联合
利华申请在中国上市不是为了融资K而是为了与中国股东共享公司的业绩成果à意思
是说要与中国上市公司比比苗头K这种竞争压力是对中国上市公司最大的挑战à

��股市全球一体化问题

我国加入 XUP以后K证券市场将逐步开放K将允许外资少量持股的中外合资基金
管理公司从事基金管理业务K享受与国内基金管理公司相等的待遇N外资少量持股的中
外合资证券商承销国内证券发行K承销并交易有价证券à根据 XUP�服务贸易总协
定�有关条款规定M金融服务业包括保险业Ð银行业Ð证券业Ð基金管理业Ð证券投资信
托业和证券投资咨询业等à协议签约方应尽的义务与享受的权利遵循五大原则M市场
准入原则K要求缔约方开放本国的金融服务业N国民待遇原则K要求缔约方给金融服务
者提供的待遇等同于国内同业者N透明度原则K要求缔约方公布有关金融服务的法规与
习惯做法N最惠国待遇原则K强调缔约国之间无条件地Ð非歧视性地适用N逐步自由化原
则K它是发展中国家的特殊待遇和保护条款à
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证券市场国际化是使整个世界范围内进行资金的优化配置K使国内外的投资者与
筹资者联系起来K以适应经济全球化的需要K这是一种战略性的转变à证券市场国际化
是一项非常复杂的系统工程K给我国证券市场的发展带来机遇K同时也带来挑战K我们
必须认真做好自身的工作à证券业的从业人员和投资者K以及上市公司有关人员K都必
须研究股市K特别是要了解和研究国外的股市法规与运作方式K尽快提高自己K大力培
养证券国际化人才K学习先进工业国家的股市管理经验à证券投资机构更应加强自律K
严格按�证券法�有关规定准则行事à这样才有利于顺利Ð加速实现证券国际化进程K促
进我国证券事业的大踏步向前发展à如果只顾眼前利益K只顾单位和个人利益K搞一槌
子买卖K这样既害了自己K成了害群之马K也破坏了我们的证券事业à凡是证券市场的
参与者K均应认真学习股市有关知识K深入认真研究股市运行规律K认真执行贯彻有关
证券法规à所有股市参与者都是股市大家庭中的一员K都应为维护我国证券市场健康Ð
稳定和可持续发展做出自己的贡献à


