
   

 

做市商制度与竞价交易制度的比较分析 

文/燕 鹏 张 洁 张净国 

 现代证券市场的交易机制，根据市场微观结构可分为两种基本类型：一种称为指令驱动制，
又称集中竞价制，其特征是：开市价格由集合竞价形成，随后交易系统对不断进人的投资者交易指
令，按价格与时间优先原则排序，将买卖指令配对竞价成交；另一种称为报价驱动制，又称做市商
制，是以做市商为中心的市场交易方式与交易制度。做市商就是通过提供买卖报价为金融产品制造
市场的证券商。 
一、竞价交易方式和做市商制度功能与作用的分析比较 
1、竞价交易方式的功能和作用。竞价方式最主要的功能就是确定证券的价格，证券价格的确定，
实际上是证券所代表的资产价格的确定，证券市场的有效运行，使得价格确定可以通过证券需求者
和证券供给者的竞争形式，从而能较为充分地反映证券市场的供求状况。通过竞价方式，证券买卖
双方能在同一市场上公开竞价，充分表达自己的投资意愿，最终直到双方都认为已经得到满意合理
的价格，撮合才会成交。所以，竞价方式在投资者充分表达自己意愿的基础上，通过撮合成交最终
确定了证券的交易价格，具备了定价的功能。 
2、做市商制度的功能和作用。做市商制度在同样具备定价的功能之外，还具备一些竞价方式所没
有的功能。而且由于做市商具有信息的优势，在某种程度上能更准确地为证券定价。证券的价格决
定于信息，证券的正确定价，要求信息真实、完整、准确，并要及时披露，做市商对有关证券信息
的占有是相对充分的，或者说，券商有信息优势。券商的信息优势，使得它的行为能够矫正证券的
错误定价，因而做市商的活动能够提高市场效率。做市商制度具有活跃市场、稳定市场的功能，依
靠其公开、有序、竞争性的报价驱动机制，保障证券交易的规范和效率，是证券市场发展到一定阶
段的必然产物，是提高市场流动性和稳定市场运行、规范发展市场的有效手段，但与此相关的风险
则反映在其买入报价和卖出报价的价差上。 
二、两种交易机制其他方面的比较 
   1、价格形成方式不同。竞价交易机制中的开盘与随后的交易价格均是竞价形成的。以我国期
货市场为例，所有投资者买卖指令都汇集到交易所的主机中，电脑自动让价格相同的买卖单成交，
开盘价是在9点25分时同时满足以下三个条件的基准价格，首先是成交量最大，其次是高于基准价
格的买入申报和低于基准价格的卖出申报全部成交，再次是与基准价格相同的买方或卖方申报至少
有一方全部成交。成交价格是在交易系统内部生成的。而做市商市场上，证券的开盘价格和随后的
交易价格是由做市商报出的，成交价格是从交易系统外部输入的。 
   2、交易成本不同。在不同的交易机制下，投资者的交易成本不同。在竞价制市场上，证券价
格是单一的，投资者的交易成本仅仅是付给经纪人的手续费。在做市商市场中，同时存在着两种市
场报价：买入价格与卖出价格，而两者之间的价差则是做市商的利润，是做市商提供“即时性服
务”所索取的合理报酬。但投资者被迫担负了额外的交易成本—价差。 
在实证方面，Viswanathan和Wang (2002) 通过模型证明了做市商制度在大宗交易上的优势和竞价
交易在小额交易上的优势。作为流动性提供者，在做市商市场做市商控制着报价权，可以一个固定
价格竞争投资者的委托，但有可能不能完全获得其所需的投资者委托，有存货头寸风险。在竞价市
场，流动性提供者保证能够获得所需的投资者委托，但只能以边际价格争取每一个单位的投资者委
托。因此做市商市场和竞价市场形成的均衡价格不同，投资者在两个市场交易获得的收益也有所不
同：①当投资者委托规模较小时，投资者在竞价市场的收益大于做市商市场；②若投资者是风险中
性的，竞价市场在任何时候优于做市商市场；③若投资者是厌恶风险，如果投资者提交委托的规模
波动较大，而且做市商数量较多，那么投资者在做市商市场的收益大于竞价市场；④如果做市商市
场和竞价市场在处理不同规模的投资者委托时有合理的分工设置，这种混合市场将优于单纯的做市
商市场或竞价市场。 
三、结语 
通过以上对比，可以发现两种机制互有优劣之处。从历史形成的渊源来看，完全的做市商制度与报
价驱动机制联系紧密，在交易即时性、大宗交易能力以及价格稳定性方面具有优势，但在运作费
用、透明性等方面不如指令驱动制度。值得说明的是，两种机制并不是对立和不相容的，在各自的
发展过程中，二者正在不断吸取对方的优点而逐步走向融合，如美国的纽约证券交易所作为一个竞
价市场而引入了专家经纪人制度，而NASDAQ在1997年引入了电子交易系统后，价格决定已经由单纯
的报价驱动走向“报价与指令”混合驱动。 
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