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引入做市商制度，建立混合驱动型交易(崔海萍；2004年9月8日)

文章作者：崔海萍

    我国若开设创业板市场后是否采用做市商制度，一直是证券界争论的焦点问题。 

    目前，我国沪深两市证券交易所均采用指令驱动交易机制。由于目前我国场外柜台交易市场尚未推出，所以采取做市商制度的客观条

件还未成熟。因此，在目前已经公布的创业板交易规则征求意见稿中明确规定：“创业板市场采用无纸化的电脑集中竞价交易方式”。但规则

起草小组经过反复论证，认为做市商制具有活跃交易等优点，拟在国内创业板引入做市商制度。 

    笔者认为，指令驱动和报价驱动是国际成熟市场上流行的两种并存的交易机制，各有所长，也各有不足之处。两者优势互补，可以共

存于同一个市场之中，所以争论引入做市商制度的必要性是没有意义的。正确的态度应该是充分研究引入做市商制度的可行性，尽快对我国

创业板市场引入做市商制度可能存在的问题及相关对策进行研究，从而在理论和实务方面提供支持。 

    做市商制度又称“庄家制度”，是一种典型的报价驱动交易机制，一般为场外柜台交易市场所采用。做市商制度的形成是证券市场发展

历史的产物。 

    以伦敦证券交易所的做市商制度为例，当时伦敦街头的证券交易是在“面对面”基础上进行的，但由于证券商之间的分工和协作能够减

少信息不对称性、降低搜寻成本并强化交易契约的效力，进而大幅度地降低交易成本，因此那些拥挤在咖啡馆里的证券商自发地分成经纪商

和批发商。其中，经纪商仅为客户执行交易，而批发商则是用自己的库存证券与经纪商进行交易，这种股票批发商后来逐渐演变为现在的做

市商。 

    美国纳斯达克市场采用做市商制度的历史渊源是，纳斯达克市场是在1971年由美国的众多场外交易市场联结而成的，延续了各场外交

易市场历史形成的做市商制度。可见，做市商制度是在欧美证券市场发展早期，在柜台市场条件下，由于市场传统文化的影响和历史包袱的

束缚，证券商为降低交易成本而引入的制度安排。从做市商制度的发展起源看，其本质是为了应对非集中交易，适合于不活跃的股票交易和

大宗交易。 

    做市商制度的理论基础是基于有效市场理论、合理预期理论和经纪人理论，并经实践所证明。当市场无效或低效运行时，做市商之间

信息的获取、传递、成本及处理的差异就会发生偏离；而只有建立在市场真实信息基础上，才能合理预期市场现在和将来的变量，以实现主

动性最优决断。做市商制度可使经纪人公平、对称地拥有公开信息，以修正报价，实现市场化进程，这种对价格发现和决定起主导作用的做

市商报价驱动机制是当今二板市场最为成功的交易机制。其中，投资者信任做市商对价格的判断是做市商制度的根本所在。 

    中国证券市场可引入做市商制度模式： 

    一、中国如何引入做市商制度模式 

    由于交易方式可以在一定程度上影响证券市场的流动性、信息有效性、交易成本和波动性，因而对证券市场的发展具有重要作用，甚

至可以决定证券市场的成败。在中国市场引入做市商制度，对于解决市场股价操纵、部分股票成交不活跃、未来创业板市场的稳定性等问

题，都有着重要的实际意义。 

    中国引入做市商制度，首先可以在即将建立的创业板市场上，建立“以电子自动撮合的竞价制度为主、以竞争性多元做市商制度为辅的

混合交易”模式。 

    二、中国引入做市商制度的主要问题和对策 

    引入做市商制度，首先对券商规模、实力与业务人才配备的要求较高。尤其，在境内外证券业竞争环境下，中国券商的规模、实力与

业务人才更显得差距较大。券商规模不大，实力不强，业务人才不足，不仅影响其做市商功能的发挥，也不利于中国券商同境外大券商展开

竞争。在金融业开放的环境下，解决这个问题更有迫切性。 

    解决这个问题的对策是：让符合条件的券商增资扩股；让符合条件的券商有多元化筹资渠道，如发债筹资；大力发展券商资产管理业

务；由证券业协会组织券商专门人才培训，并督促券商提高业务人才素质；组织券商与监管机构业务骨干到境外做市商市场学习。 

    其次券商做市商必须要有卖空机制，在于当前卖空有抑制价格过多上涨的作用，在将来买回又有制止价格进一步下滑的作用，它本身

就有平抑价格波动的作用。避险工具市场存在的必要性，在于做市商持有存货的要求。 

    最后还需要一个透明的市场和完善的监管、法制环境。 

    引入竞争的辅助性做市商制度，可能存在现行法规同做市商规则间的冲突问题。如证券商持仓做市，可能会触及《证券法》关于５％

公告线的规定。实行做市商制度，也需要建立相关的法规。 

    解决这一问题的关键是：在全面清理各有关法规的基础上，适当修改有关规定，暂时不能修改的可考虑使用豁免程序。 

    实行“以竞价制为主，做市商制为辅”的运行模式，一个基本的考虑是兼顾各方优点，但毕竟做市商制度的运行仍会使市场透明度相对

缺失。市场透明度是证券市场公正、有效运行的重要保证。而宏观经济与政策信息、上市公司基本面信息、交易即时信息和交易结果信息的

即时、准确、完整披露是决定市场透明度的根本。这里，宏观经济和上市公司基本面信息的披露应该与现有制度相通。由于竞价制和做市商

制主要还是交易机制的不同，因此，交易方面信息的报告和披露问题才是引进做市商制度时必须着重考虑的问题。 
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