
36 新知       Highlights

中共中央、国务院于 2021 年 7 月 15 日出

台的《关于支持浦东新区高水平改革开放 打造

社会主义现代化建设引领区的意见》中提出，

研究在全证券市场稳步实施以信息披露为核心

的注册制，在科创板引入做市商制度。引入做

市商制度的意见引起了行业内人士的高度关

注。一方面做市商制度作为底层制度，对证券

市场运作有根本性的影响；另一方面，虽然该

制度在美国等市场运行已久，在中国却是新鲜

事物。做市商制度能否避免在美国市场中表现

出的种种问题，发挥好助力科创板发展的作用，

从业人员心中不免要打上一个问号。

内涵与目的
做市商制度于 20 世纪 60 年代在美国兴起，

当时以纳斯达克为代表的柜台交易市场由三类

引入做市商制度有利于增强市场的透明度，有利于保持市场价格和交易的稳定性。

文  |  王开阳

重在做市而非做局
科创板做市商制度试点，
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证券公司提供报价服务：批发商、零售商和同

时经营批发与零售业务的综合类证券公司。其

中批发商对其主营的证券持续报价，就功能而

言已经具备做市商的雏形。做市商是具备一定

实力和信誉的法人，不断向投资者提供买卖价

格，并按提供的价格接受投资者的买卖要求，

以自有资金和证券与投资者进行交易。

从顶层设计的角度来看，做市商交易制度

有以下三个方面的意义。

首先，能够提高市场流动性。正常的竞价

交易市场中，供求关系偶尔出现的不均衡，可

能会导致投资者因缺乏交易对手而无法完成交

易。但在做市商市场中，做市商有报价和交易

的义务，保证了流动性，除了特殊情况外，投

资者可以随时按照做市商的报价买入、卖出证

券，不会因为市场缺乏反向订单而无法完成交

易。

其次，可以更好地发挥市场的价格发现功

能。做市商市场的证券市场价格来自做市商报

价，做市商对证券具有信息优势，有利于对证

券作出合理定价。

最后，有利于维持交易市场的稳定性。做

市商一般具有较强的信息优势、资本实力、融

资能力以及较高的价值分析和判断能力，做市

商在此基础上进行的报价和交易，可以抑制其

他交易者的市场操纵行为。而对做市商行为的

监管可以防范做市商本身的操纵行为，做市商

通过价格发现确定的双向报价理论上可以保证

始终围绕在合理价格附近，减少证券市场价格

的异常波动。

做市商制度下，做市机构可通过买卖价差

获取利润，投资者也可以获得好处。一方面，

做市商将利用专业知识对股票进行估值，使股

票价格更接近于内在价值，从而提升投资安全

性、减少市场操纵行为，起到保护投资者利益

的作用；另一方面，为吸引市场参与者，做市

商之间相互竞争，缩小了报价价差，于是降低

了投资者的交易成本。

股价的合理定价和持续稳定也是上市公司

乐于看到的，既保障了股东权益，也能为公司

以合理价格进行再融资提供必要保障。

要构建这样互利共赢的局面，就要求做市

商具备一定的资质和能力，包括资本实力、融

资能力、信息优势、市场价值分析与判断能力

以及稳健的交易执行系统等。

美国经验
为建立更加完善的中国市场，美国经验是

我们重要的参考对象。

美国做市商制度的代表性市场是纳斯达

克。1966 年美国即成立了专门的自动化委员

会，研究在柜台交易市场引进自动化报价的可

行性。1971 年纳斯达克市场系统主机正式启用，

至今全美有 500 多家证券经纪自营商登记为纳

斯达克市场做市商，2500 只柜台交易市场中

最活跃的股票进入纳斯达克市场的自动报价系

统。500 多家做市商的终端实现与纳斯达克市

场系统主机联结，通过 NASDAQ 系统发布自

己的报价信息。

纳斯达克实行竞争性做市商制度。做市机

构全部由全美证券交易商协会会员公司担任。

做市商通常也是代理商，他可以为自己、自己

的客户或其他代理商进行交易。做市商彼此之

间存在竞争关系，按照现行规定，凡是在纳斯

达克上市的股票，至少要有 4 家做市商共同为

其做市，以限制垄断价格的出现，并保证市场

足够的流动性。

相比之下，纽约证券交易所和美国证券交

易所的做市商制度有所不同，其更多地被称为

专家制度或专业会员制度。专家制度要求一只

证券只能有一个做市商为其“做市”，所以其

常常被称为垄断做市商。以纽交所为例，该交

做市商是具备一
定实力和信誉的
法人，不断向投
资者提供买卖价
格，并按提供的
价格接受投资者
的买卖要求，以
自有资金和证券
与投资者进行交
易。
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易所有 400 多名专业会员，每一个专业会员一

般负责几只或十几只股票。客户订单可以不通

过专业会员而在代理商之间直接进行交易。特

许交易商必须和代理商进行价格竞争。因此，

纽交所实行的是做市商制度和竞价制的混合。

事实上，在大部分情况下，纽交所仍以竞价制

度为主，仅在证券市场出现大涨大跌或者某种

证券无人应买、无人应卖以及买卖不均衡的时

候，才由做市商出面进行“做市”，这也是为

了证券市场的流动和稳定，同时防止证券市场

的部分违法行为。

做市商制度在美国资本市场的发展过程中

起到了积极作用，包括美林美银、高盛、所罗

门兄弟、摩根士丹利等在内的许多世界大型投

资银行参与其中。纳斯达克作为全球最大的证

券交易市场，其制度模版为全球各国创业板市

场所效仿。

同时做市商制度带来的问题也不能被轻

易忽视。为补偿做市商所承担的风险和义务，

法律常为其赋予一些特权，如税收优惠权、融

资权、卖空权和信息优先权等。这些权利如果

未能得到有效监管和控制，便很容易成为滋生

内幕交易和操纵市场等证券违法违规行为的土

壤，影响证券市场的规范发展。理论上来说，

纳斯达克市场中的多元做市商制度有利于在做

市商之间形成竞争关系，从而形成合理的证券

买卖价差。在监管不力的情况下，做市商合谋

操纵证券买卖价格的情况也偶有出现，严重损

害了投资者的利益。

试点实践
中国境内其实在新三板市场、衍生品市场

上就进行过做市商制度的试点改革。2014 年 8

月，新三板正式实施做市商制度，国泰君安、

招商证券等 14 家券商第一批获得新三板做市业

务资格。2015 年 2 月，经过上交所批准，第一

批 8 家证券公司成为上证 50ETF 期权做市商。

2019 年 12 月，经过上交所批准，第一批 12 家

证券公司成为上交所沪深 300ETF 期权的做市

商。科创板做市商制度，是在以往证券市场改

革创新基础上的进一步发展，未来将通过不断

探索形成符合自身市场特性的制度。

形成符合境内实践要求的做市商制度，不

仅要吸收西方国家经验，更要在总结自身经验、

结合自身特色的基础上制定政策措施和业务流

程。监管部门和业务部门可从以下三方面入手

参与做市制度建设。

首先需要加强监管。健全做市商准入和退

出机制，严格审核做市商机构的资质和标准，

严格管理，逐年考核，确保市场中做市商的质

量和水平，针对做市商的报价买卖和信息披露

等情况进行监管，从整体层面上监管做市行为，

严厉打击市场操纵，使做市商充分发挥其优势

作用，维护市场的公平稳定，确保投资者的利

益不受侵害。

其次需要赋予做市商相应权利，提高其积

极性。在赋予做市商权利方面，我们可以借鉴

美国的经验。美国是在做市商中间选取承销商，

赋予做市商取得信息、获取股票交易的优先权，

激励其积极参与做市，使义务和权利均衡对等。

我国亦要对义务权利的均衡投入更多的关注，

给予做市商一定的权利，释放其积极性，进而

吸引更多的做市商。

最后必须提升专业能力。做市商专业能力

的缺乏以及高级人才的匮乏都会限制做市商制

度优势的充分发挥，可以通过加强对做市商、

对从业人员的培训等来助力提升做市服务效

果。

形成符合境内实
践要求的做市商
制度，不仅要吸
收西方国家经
验，更要在总结
自身经验、结合
自身特色的基础
上制定政策措施
和业务流程。

（作者任教于郑州大学商学院）
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