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前言

　　当世界迈入21世纪的门槛时，还很少有人意识到全球资本市场将发生一场巨大的力量变迁，那就
是中国资本市场的崛起。
我于2001年9月到上海证券交易所担任理事长时，上证所股票市价总值仅2.76万亿元人民币，当年股票
成交金额为2.27万亿元人民币，在WFE会员交易所中排在全球第十三位以后。
9年过去了，上海证券市场的规模与国际地位已经发生了翻天覆地的变化。
截至2009年9月底，上证所股票市价总值已经达到15.36万亿元人民币，排名全球第六，亚太地区第二
；1月至9月股票成交金额25.54万亿元人民币，排名全球第三，仅次于纳斯达克和纽约证券交易所。
更重要的是，中国资本市场快速发展的动能远未枯竭，在全球资本市场体系中继续保持着快速上升的
态势。
　　在中国资本市场的崛起进程中，上海证券交易所担当着非常重要的历史使命。
我们的目标是要建设成为世界一流的交易所，成为全球资本市场的核心力量。
要实现这一目标，上证所要在很多方面进一步提升自己的能力和影响。
市场发展，研究先行。
发展上证所的研究能力，建设一支在政治思想和业务素质上都具有一流水平的研究团队，就是其中一
个重要的环节。
　　证券交易所的研究工作，是一种比较特殊的专业研究，担负着双重的责任。
一方面，交易所的研究力量要为交易所各项业务的发展服务，在业务创新过程中发挥“研究先行”的
作用，在领导决策过程中扮演“智囊团”的角色，在交易所各项新业务中承担“咨询师”的职责；另
一方面，交易所的研究还要承担更大的社会责任，鉴于中国资本市场新兴加转轨的特殊性，各方参与
者对证券市场研究成果有着巨大的需求，仅仅依靠科研院校和社会研究机构难以满足这种需求。
交易所研究则具有独特的优势，理应成为市场发展战略的一个“规划者”、先进金融知识的一个“传
播者”以及各种市场困惑的“解惑者”。
　　为了履行这两方面的责任，上证所对如何搞好研究进行了长期的探索，也曾有过曲折与疑惑，最
终形成了上证所现行的研究组织架构。
这一架构包含了以下三个组成部分。
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内容概要

　　《上海证券交易所联合研究报告（2009）》证券交易所的研究工作，是一种比较特殊的专业研究
，担负着双重的责任。
一方面，交易所的研究力量要为交易所各项业务的发展服务，在业务创新过程中发挥“研究先行”的
作用，在领导决策过程中扮演“智囊团”的角色，在交易所各项新业务中承担“咨询师”的职责；另
一方面，交易所的研究还要承担更大的社会责任，鉴于中国资本市场新兴加转轨的特殊性，各方参与
者对证券市场研究成果有着巨大的需求，仅仅依靠科研院校和社会研究机构难以满足这种需求。
交易所研究则具有独特的优势，理应成为市场发展战略的一个“规划者”、先进金融知识的一个“传
播者”以及各种市场困惑的“解惑者”。
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章节摘录

　　直观上来说，自从2006年6月以来，市场基本上处于牛市状态，股价在整体上是上升的，正是因为
股市长期上涨造成的财富效应，在国内其他投资工具较为缺乏的情况下，大量的资金持续涌入市场，
这使得单纯的限售股解禁效应很可能被大盘走势掩盖。
尤其是在2007年6月份以前，A股基本表现为资金净流入的状态，限售股解禁后的相关个股往往是不跌
反涨，反映出投资者对股票筹码的需求，远超过因减持给市场带来的压力。
　　但从2007年下半年以来，A股市场资金的净流入也逐渐变为净流出。
随着市场几次较大的波动带来的风险，投资者信心有所动摇，A股市场的成交呈现持续萎缩状态，越
来越多的投资者在近期选择离场观望，A股市场资金也开始出现较为明显的净流出，大小非获利了结
愿望增强。
经历一年多的持续上涨后，鉴于历史投资成本比流通股股东低得多，大、小非均账面盈利惊人。
而随着近期市场的整体盈利效应明显下降，前阶段因持续牛市而惜售的筹码（如人市较早者或者成本
较低的已解禁限售股），其获利了结的意愿也在持续增加。
同时，最近亏损的投资者越来越多（可参见本课题下一节的问卷调查），也因为众多投资者被套，从
而市场缺乏可流动资金；大盘股不断上市（如中石油、中国神华、中国中铁、中国太保、中煤能源以
及中国铁建等等）、新股持续发行以及一些即将有可能上市的大盘股等因素，对A股市场的短期资金
供给也构成较大压力。
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