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一、引言 

日前，全国中小企业股份转让系统（市场简称“新三板”）发出了做市业务仿真测试的通

知，并就做市业务有关问题举行了记者招待会，标志着千呼万唤的做市商制度正式进入实施轨

道。事实上，6月 5日全国中小企业股份转让系统已发布《做市商做市业务管理规定（试行）》

和《做市业务备案申请文件内容与格式指南》等两个公告。 

众所周知，由于市场风险高、投资者适当性管理等因素，作为场外交易市场的新三板市场

流动性低于主板、二板市场。此次引入做市商制度，新三板有望发挥其增强市场流动性、发现

市场价值和增加市场稳定性的主要功能。 

二、做市商制度：一把双刃剑 

集中竞价交易、协议转让、做市商制度是证券市场主要的三种交易方式，其中集中竞价交

易更多适用于流动性高的证券交易所，做市商制度更多地被运用于流动性低的场外交易市场，

而协议转让更多出现在大宗交易中。做市商制度（Market Maker Rule）,是在证券市场上，由

具备一定实力和信誉的证券经营法人作为特许交易商，不断向公众投资者报出某些特定证券的

买卖价格，双向报价并在该价位上接受公众投资者的买卖要求，以其自有资金和证券与投资者

进行证券交易，做市商通过买卖报价的适当差额来补偿所提供服务的成本费用和实现一定的利

润。 

作为成熟的场外交易市场，美国 OTCBB市场（Over-The-Counter Bulletin Board Market）

成功引入了做市商制度。具体来说，该市场的做市商制度主要发挥了以下功能作用：其一，增

强流动性。做市商提供买卖双边报价，满足公共投资者交易需要，提升证券的市场流动性。其
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二，价值发现。做市商报价的依据在于，较为科学准确地估计证券价值。通过做市商专业化价

值评估，能促进证券价格接近于实际价值。其三，平抑市场。流动性较低的市场，也意味着市

场信息不充分，往往容易导致证券价格大起大落，通过双向报价做市商有利于稳定市场。其四，

提升挂牌公司市场价值。一方面，做市商专业化估值有利于促进挂牌公司融资和重组；另一方

面，股票做市有利于提升挂牌公司的信用等级和知名度。 

然而，国外大多数场外交易市场的做市商制度运行结果并不理想，其主要原因在于做市商

自身盈利性与市场组织公益性之间的冲突。作为证券交易本身来说，在一定时间内，交易双方

进行的是零和博弈，除非公司基本面发生较大的变化。这就意味着，市场参与各方存在着明显

的利益冲突。做市商是市场的重要参与方，自然存在着自身利益诉求；然而，作为市场组织者，

做市商逐利行为又应受到一定的限制，特别是不能利用自身专业优势、信息优势、资金优势和

组织优势来侵犯其他投资者的利益。做市商如何确定合理的利润空间，是做市商制度运行的一

大难题，也最终关系着做市商制度能否顺利运行。 

三、简要评论 

新三板引入和推出做市商制度，是证券市场新交易制度的探索和突破，在我国多层次资本

市场建设中具有重要意义。如何借鉴发达国家成熟市场的运行经验，建立符合中国实际的做市

商制度，成为摆在市场各方面前的重要课题。 

发展我国做市商制度，重点需要考虑以下几个方面的问题：其一，强化做市商信息披露。

完善的信息披露制度，有利于切实维护市场交易的“三公性”。其二，降低做市商交易成本。

尽可能降低做市商交易费用，有利于确保做市商参与市场的积极性。其三，引入专业化交易对

手。做市商制度下的场外交易市场，注定是一个高度专业化的交易市场，在加强投资者适当性

管理的同时，注重引入专业化的交易对手，适当时候考虑向国外机构投资者开放。其四，完善

交易系统和设施。优良的系统和设施，有利于提升交易效率和确保交易安全性。 
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