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我国证券市场引入做市商制度

可行性分析及模式选择
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摘 要
:
分析从我国证券市场微观结构出发

,

结合国际交易制度发展趋势
,

探讨我国证券市场引人做市商制度的可行性和可能的模式
。

从交易制度的发展来看
,

竞价市场引人做市商制度并不代表一种明显的趋势
。

我国引人做市商制度的障碍在于如何使券商有能力
、

有

动力及合法合规地做市
。

在制度选择上
,

应着眼于提高市场的流动性
,

日本 JA sD AQ 分割的市场结构值得借鉴
,

纯粹竞争性做市商

制度是最可行的方案
。
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一
、

引人做市商制度的必要性

我国到底有无必要引入做市商制度
,

以及如何引入做市

商制度? 下面从交易制度的发展趋势和我国市场微观结构的特

点两个角度来探讨这个问题
。

l
、

一般地
,

依据价格的形成方式
,

交易制度被分成竞

价制度 (也称指令驱动交易制度 ) 和做市商制度 (也称报

价驱动交易制度 )
。

做市商制度包括单一做市商制度和多元

做市商制度两类
,

分别以 N Y s E 的专家 (
。p e o ia li s

t) 和

NA sD AQ中的做市商为代表
。

总体上看
,

欧美成熟市场以做市

商制度为主
,

亚洲新兴市场以竞价制度为主
。

20 世纪 80 年

代以来
,

交易制度发生了一些变化
,

体现为原先采用做市商

制度的逐渐引人竞价交易制度
,

而原先采用竞价制度的市场

则引入的做市商制度
,

从而形成了竞价制与单一做市商制度

形成的混合机制
、

多元做市商制与引人竞价制形成的棍合机

制和分割的市场结构三种类型的交易制度
。

其中分割的市场

结构是指在同一市场上对不同的股票实行不同的方式 (如 日

本 JAs D AQ市场 )
。

吴林祥 (2 0 0 4 )在分析了交易制度的发

展趋势后认为
,

竞价市场引人做市商制度
,

很大程度上是作

为解决流动性不足的权宜之计
,

并不代表一种明显趋势
。

2
、

衡量一项交易制度好坏的标准在于
:
能否提高流动

性
、

降低交易成本特别是执行成本
,

以减少市场的过度波

动
。

我国实行的是竞价制度
,

对于这一制度下证券市场的流

动性问题
,

我国学者做了相关的实证研究
。
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认为
,

如果股票交易量小
、

交易不活跃
,

那么引人做市商

制度能够增强流动性并增进效率
。

孙培源
、

施东晖 (20 0 2 )

认为
,

上海股市 (A 股 ) 的买卖差价在全球属于较低水平
,

并且平均委托价差远低于单向交易成本
,

而做市商制度存在

的前提的买卖价差大于交易成本
,

因此
,

做市商制度的引人

必将认为的加大买卖价差
,

降低流动性和效率性
,

上海股市

没有必要引入做市商制度
。

苏冬梅 ( 20 0 4 ) 对中国股市微

观结构和执行成本进行分析后
,

提出建议
:
在机构投资者

多
,

知情交易者执行成本较大的 B 股市场
,

考虑引人做市商

制度 ; 而 A 市场个人投资者比例高且执行成本较低
,

可 以保

留竞价制度
。

研究结果普遍表明
,

我国证券市场不缺乏流动

性
,

竞价制度具有较高的效率
。

二
、

引人做市商制度的难点及障碍

我 国证券市场引人做市商制度
,

现行的法律条件是无法

逾越的一大障碍
,

由于这方面的研究讨论比较多
,

下面我们

就从做市商制度的微观主体一券商角度来分析一下引人做市商

制度的障碍与难点所在
。

l
、

如何使券商有能力做市
。

在做市商制度最为完善的
NA S D A Q市场上

,

截止 2 0 0 0 年底
,

共有 5 0 0 0 多家做市商
,

平均每只股票有 11 家做市商为之服务
,

一些交易活跃的股票

多达 40
一

50 家
。

转观我国
,

目前我国证券市场缺乏足够合格

的做市商
,

在数百家券商中
,

注册资金在 20 亿元以上的不

足 10 %
。

而做市商制度对做市商的自有资金要求非常高
,

否
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则无法先期买人足够数量的证券作为库存
,

以应付随时可能

的购买需求 ; 当接到投资者的卖出指令时
,

做市商还要及时

出资购买 ; 如果没有足够的自有资金
,

就会影响日常经营业

务
,

进而给整个市场带来震荡
。

尽管新近颁布的 《证券公

司短期融券管理办法》为券商融通短期资金开了政策绿灯
,

但从实际情况上看
,

具有发券资格的券商毛鳞凤角
,

而且
,

短期融资也无法从根本上解决长期资本不足的向题
。

2
、

如何使券商有动力做市
。

这是我国引人做市商制度

的难点所在
。

除非彻底放弃集中竞价制
,

否则在不改变竞价

制度的基础上引人做市商制度
,

将面临做市商动力不足的间

题
。

首先
,

该种混合制度决定了券商不可能在竞价中享有特

殊地位
,

那么在其履行了做市商义务后
,

权利如何得以保

证 ? 尽管可以得到手续费减免等方面的优惠
,

但是这种优惠

并不能促使做市商有动力承担做市义务
。

例如
,

港交所在

《证券专家规例》中
,

对专家的义务做了详尽的规定
,

但

未见多少权利方面的规定
。

其次
,

券商在无名时可以无名而

有实
,

在有名时却很难做到有名而无实
。

具体来说
,

在 目

前的指令驱动交易制度下
,

如果券商认为某一证券的价差过

大
,

那么其可以通过提供双向报价来获得价差收人
,

在交易

事中实上就充当做市商的角色
,

而一旦市场条件发生不利的

变化
,

他们也可轻易地全身而退
。

相比之下
,

一旦他们成

为法律意义上的做市商
,

反而处于被动地位
。

一方面
,

在

无利可图时
,

他们仍然必须履行双边报价义务 ; 而在有利可

图时
,

又面临其他券商
“

插队
”

和抢夺市场利润
,

进一步

地
,

如果允许其他投资者的更优指令显示出来
,

那么
,

与

做市商争夺盈利机会的
,

不仅包括其他券商
,

还包括普通投

资者
,

这样
,

做市商原先的优惠荡然无存
。

权利和义务的

非对等性使券商没有动力做市
。

3
、

如何使券商合法合规地做市
。

由于做市商享有特殊

地位
,

他们与个别投资者进行内幕交易以及做市商之间联手

垄断价格的现象极有可能发生
、

这将加大监管的难度
。

一些

管理层人士推动在我国证券市场引人做市商制度
,

其诉求点

在于
“

规范市场
” ,

希望做市商制度能够稳定股价
,

抑制

中国般市长期存在的操纵问题
。

其中一个比较有代表性的观

点是
“

做市商与庄家有根本的区别
,

做市商的行为是透明

的
,

而庄家的交易行为是不透明的
。 ’‘

但反对的观点称
,

做

市商也是庄家
,

也有可能滥用享受的特殊权利
,

甚至和其它

做市商合谋
,

产生新的操纵行为
。

因此
,

从理论上看
,

并

没有做市商制度能够抑制市场操纵的理由 ; 而且从海外市场

的实践上看
,

做市商制度并没有在抑制市场操纵方面显示出

优势
。 “

希望做市商制度来解决市场操纵问题
,

是中国证券

市场赋予做市商制度的全新任务
”

(吴林祥
,

2 0 0 4 )
。

此

外
,

对做市商财务状况
、

信息披露
、

信用交易等诸多方面

的监管也颇有难度
。

从世界主要交易所的经验教训来看
,

对

做市商行为的监管相当困难
,

是一项颇具技术性和复杂性的

工作
。

三
、

引人做市商制度的模式选择

首先
,

我国引入做市商制度应着眼于提高市场的流动

性
。

海外市场的经验表明
,

引人做市商制度的出发点和落脚

点在于解决市场流动性不足问题
。

己有的理论研究显示
,

做

市商制度适用于流动不高的市场 (可能是市场条件原因
,

也

可能是股票 自身资质原因 )
,

但成本很高
。

从我国市场的微

观结构和发展趋势来看
,

我国 A 股市场并不缺乏流动性
,

竞

价制度能够保持较高的交易效率
。

因此在有可能出现创业板

市场上市股票或其他类型证券流动性不足 (例如 B 股 ) 时
,

做市商制度可作为一个方案加以考虑
。

具体到模式选择上
,

我国引人做市商制度的可行模式有

两类
,

一类是单个股票上同时实行两种交易制度 〔如港交

所 )
,

一类是以JAs D AQ市场为代表的分割的市场结构
。

在

第一类模式下
,

做市商享有很少甚室没有优先地位
,

香港市

场的经验教训表明
,

做市商交易模式的实施主要是依赖业务

制度来维持运转
,

承担做市商责任的券商并没有多少积极性

来主动维持双向报价
。

前面对交易制度发展趋势和混合制度

的分析也可 以看出
,

对于已有竞价制度传统的新兴市场而

言
,

在不改变竞价制度的情况下
,

引人做市商制度形式多于

实质
。

至于第二类模式
,

JA SD AQ市场为我们提供了一些可借

鉴之处
:

例如采用纯粹的做市商制度
,

即两种制度彼此独立

运行
,

而不是在同一只股票上实行两种制度 ; 又如
,

在上

市之初对股票的流动性进行要求
,

使上市公司自觉考虑采用

做市商制度等
。

在该模式下
,

一只股票只采取一种交易制

度
,

一般地
,

市场流动性较高的采用竞价制度
,

市场交割

清淡的则采用做市商制度 ; 或者
,

同一只股票在不同时间采

用不同的制度
,

即正常情况下采用竞价制度
,

当流动性不足

时采用做市商制度
。

对于引人做市商制度的方案
,

吴林祥

(2 。。4 ) 认为
,

最可行的是纯粹竞争性做市商制度
,

因为

在这种模式下做市商利润由所有做市商分享
,

对利润的争夺

可以使得做市商有动力保持合理的定价
。

事实上
,

由于做市商提供流动性的成本巨大
,

因此可以

考虑采取其他方式来提高流动性
,

已有业内人士提出
,

定期

分盘集合竞价制度也是解决流动性不足的重要手段之一
。

如

何寻找一个富有效率而成本更低的市场机制
,

值得进一步地

研究和探讨
。
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