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前言

　　首先，我代表中国证券业协会，向在2008年度中国证券业协会科研课题研究成果评审中获奖的35
个报送单位、214名研究人员和3个最佳组织奖单位表示最热烈的祝贺！
向在2008年度中国证券业协会科研课题研究成果评审中，付出辛勤劳动的初评委员会和复评委员会的
各位专家表示最诚挚的感谢！
同时，还要感谢关心和支持中国证券业协会科研课题研究工作的会员单位和有关部门，有了您们的共
同努力，中国证券业协会科研课题研究工作实现了较快发展。
　　中国证券业协会科研课题研究工作是证券行业的一件大事。
我们每年都要召开专题会议，总结上年度科研课题研究工作，表彰获奖研究人员和报送单位，交流工
作经验和研究成果，研究部署本年度科研课题研究工作。
今天这个会议是在国际金融危机仍未见底，我国资本市场面临复杂多变的内外部环境的形势下召开的
。
　　借此机会，我想就证券行业研究工作谈几点看法，供大家讨论。
　　一、不断提高证券研究的现实生产力　　我国证券研究与证券市场相伴而生，随市场发展成长壮
大。
在市场发展初期，公众既没有投资经验，又缺乏证券资讯，证券投资咨询服务应运而生，业余咨询人
员转变为职业股评人士。
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内容概要

本书汇集了中国证券业协会2009年重点研究课题中获奖的论文。
这些论文基本上代表了证券行业对当前证券市场最前沿问题的研究水平。
    《中国证券市场发展前沿问题研究》不仅具有理论上的深度，更多是从实际业务出发，讨论相关前
沿问题在中国证券市场上的可操作性，相信《中国证券市场发展前沿问题研究》对指导中国证券市场
的发展和规范、对证券从业人员了解和研究中国证券市场的发展有重要的参考和借鉴作用。
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章节摘录

　　正是由于创业板系统风险具有上述3个方面的特殊表征，市场在运行的稳定性、可持续性方面与
各类系统风险冲击因素、治理措施三者间的关系也更为敏感且复杂——不仅冲击因素和治理措施可直
接、敏感地影响到创业板市场运行，同时创业板市场自身在受到影响后波动也会呈现出更为显著的长
记忆性。
因而，在及时、有效识别创业板系统风险状态和警源方面，相对主板市场的系统风险预警而言必然更
为复杂和困难。
结合上节对创业板系统风险特殊表征的相关分析，在创业板系统风险预警体系构建时需要充分考虑以
下几个方面的特殊需求。
　　（1）系统风险突变可能性大，因而更强调预警信息发布的及时性和对突变情形的准确预测。
由于创业板遭受的系统性冲击来源广，且各种冲击因素之间交叉传染的可能性大，加之创业板自身免
疫于系统性冲击的能力差。
因而，创业板系统风险状态发生突变的可能性较之其他市场更高，这就需要在创业板系统风险预警中
更为关注预警信息发布的及时性。
在预警信息发布的及时性这一特殊需求方面，拟通过以每日样本数据来具体实现；而对于突变情形的
准确预测，则拟通过引入突变理论来具体实现。
　　（2）系统风险表现多样化，因而更强调预警系统信息发布的多维性。
创业板的非系统风险极易向系统风险转化，且风险因子之间因市场自身具有脆弱性而传染性更强，创
业板市场系统风险表现得更为多样化，故在预警过程中需要特别关注。
这一特殊需求拟以多维的风险评测指标和标准制定来实现。
　　（3）系统性冲击因素多且关系复杂，因而更强调因素的准确量化及代表性指标的科学选取。
正如前文分析所指出的，创业板更易遭受外部冲击，部分冲击因素作为定性指标需要有准确的量化方
法；进一步来讲，当同一冲击因素对应于多个定量指标时，如何选取具有代表性的指标应用于警源的
挖掘，若所选取的指标代表性不足，则定量分析结论可信度必然会大打折扣，甚至于得出错误的定量
分析结论，并最终影响到决策的效果。
　　（4）市场自身规模与上市公司规模相对较小，市场交投方面的极端情形极易出现，因而预警系
统构建时更强调对市场流动性的考察。
理论上，流动性是市场存在的基础，但创业板由于自身规模较小且上市公司的规模也较小，故而投资
者的“羊群效应”更易出现，即追涨杀跌的情况将更为普遍，极端情形因此也较多见。
而根据王晓津和佘坚（2008）的研究，流动性丧失也是大部分境外创业板运营失败的主要原因之一。
因而，在对我国创业板系统风险进行预警时，应通过强调对市场流动性的监测以提高风险预警的准确
性。
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