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东昨天在“2006投资中国上海论坛”上表示，随着蓝筹股市

场的建立和机构投资者的发展，长期投资理念的形成，证券

市场可能面临流动性不足的问题。作为交易所，可以通过产

品创新来解决这一问题。下一步，上证所想推出大盘股的备

兑权证产品。 目前国内证券市场机构投资者已经举足轻重，

比如基金持有的市值已经达到2700亿。如果机构投资者普遍

坚持长期投资理念，交易量可能不足。也就是说，可能出现

机构投资者越来越多，但市场的深度反而不够的现象。在台

湾已经出现了这样的现象，随着机构的不断增加，规模不断

扩大，交易量反而逐年下降。解决这一问题的途径是产品创

新，形成多样化的交易产品，满足不同的投资需求。刘啸东

透露，当初上证所推出权证的创设机制，除了是提供市场的

供需平衡机制外，也是出于产生二级市场交易量的考虑。 关

于上证所未来在产品创新方面的设想，刘啸东表示，中金所

已成立并即将推出股指期货，但在现货与股指期货之间，有

一个中间段，有很大的产品创新的需求和空间，比如备兑权

证。工行、中行A H股上市后，出现了A股相对H股折价的现

象，因为以工行、中行H股为标的有大量衍生产品，提高了

市场的需求和流动性。上证所下一步非常想推出大盘股的备

兑权证产品。 刘啸东认为，市场创新要处理好三个方面的关

系。一是处理好市场监管和市场风险的关系。在市场初期需

要低风险的产品创新，同时也要放松管制，允许出错。二是



处理好政策法规和市场需求的关系。在产品创新的过程中，

市场的需要是第一位的，但也要在法规的范围内。现在的问

题是市场的需求有时远远超出了法规的规范。三是市场创新

和市场基础之间的关系。比如推出融资融券，前提是券商的

诚信和风险控制。 刘啸东还认为，交易所公司化并上市有助

于提高服务水平。另外，国际上交易所发展的趋势是统一化

，一方面是交易所之间的合并和并购，另一方面是产品的合

并，包括现货、期货、固定收益类产品的合并，结算体系的

合并等。合并有利于降低成本，应该在交易所之间引入竞争
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