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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”。
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内容概要

　　《上海证券交易所研究中心研究报告（2009）》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。
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我国的萌动与发展、现状与问题、挑战与建言
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章节摘录

　　（一）规模经济效应　所谓规模经济是指随生产能力的扩大，使单位成本下降的趋势，即长期费
用曲线呈下降趋势。
证券交易所经营管理成本中，最主要的部分就是提供证券交易所需的技术平台和相关服务所需的投入
。
这一成本具有明显的固定成本的特点，即交易所在建立交易平台时的一次性投入较大，但属于固定成
本，在交易系统运行过程中，维护和支持费用也相对固定。
因此，随着市场规模的扩大，交易量不断增加，每笔交易的平均成本应该持续下降。
对于证券交易的清算和结算服务，也存在同样特点。
交易所（或者独立的清算结算机构）为了向投资者提供清算结算服务，需要购置设备，开发系统，雇
用维护人员，这些成本理论上都不会因为所处理清算结算数量的增加而增加。
因此，理论上讲，规模经济应存在于证券交易所行业中。
　　从实证研究结果来看，马尔卡马克（Malkamaki，2000）对38家交易所1996 1998年期间经营成本进
行的研究表明证券交易所经营中确实存在规模经济性。
他的研究表明，在证券交易所经营中，规模经济性确实存在，但有两个限制条件：一是规模经济仅存
在于大型证券交易所，二是规模经济只有在股票交易撮合业务中显著存在，而在其他业务领域并不明
显施密德、马尔卡马克和塔卡（Schmidel，Malkamaki and Tarkka，2006）于2006年对证券登记托管机构
的规模经济性进行了研究，进一步证实不仅在交易撮合市场中存在规模经济效应，在股票的登记结算
业务中规模经济性更为明显。
他们选取了16家证券登记结算机构，采用1993-2000年期间的数据进行分析，发现规模越大的市场，登
记结算业务的成本收益性越好。
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