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《做市商理论与实务》

内容概要

所谓证券交易机制，是指有组织的证券交易场所为履行其基本职能而制定的与证券交易有关的运作规
则。证券交易机制的重要功能就是使潜在的投资者需求转化为实际交易，这一转化过程的关键就是价
格的确定，即发现市场出清价格的过程。证券的定价方式通常分为两种——竞价方式和做市商方式，
并由此衍生出四类市场：集合竞价市场、连续竞价市场、做市商市场和混合模式市场。从证券市场的
发展历史来看，做市商方式作为证券交易的基本定价方式之一，乃是提高市场流动性的非常重要的手
段。
流动性是股票市场的生命力。如果因缺乏流动性导致交易无法达成，市场也就失去了其存在的价值。
提高流动性可从改善市场结构和完善交易机制两方面入手，但市场结构的改善是一个长期渐进的过程
，实非一日之功。因此，通过优化交易机制，实施做市商制度，并进一步作用于定价、价格波动和透
明度等交易要素，将可在短期内直接改善和提高市场流动性。由此，也就不难理解为何以竞价方式为
主的新兴证券市场都在纷纷引入做市商制度以完善价格机制，校正供求关系，提高市场公平。
随着中国证券市场的快速发展和对外开放的不断深入，在我国证券市场引入做市商制度已成为市场的
客观要求和历史必然。然而，目前我国对做市商制度的应用还相当有限，只是在银行间债券市场采用
了双边报价制度，做市商制度在我国证券市场还有很大的发展空间。这就要求我们认真学习和吸收国
际证券市场的先进理论和最新成果，同时结合我国证券市场的实际情况，制定完整、全面和切实可行
的中国证券市场做市商制度具体实施方案。有鉴于此，本书结合国际做市商制度的理论与实务，对做
市商的运作机制、定价策略、风险管理、交易系统和政策监管等进行了全面阐述，并在借鉴国外成熟
立法经验的基础上，对我国做市商的监管制度、监管层次和监管要点等提出了一些法律建言。
本书的各部分之间既相互联系，又独立成篇，读者可根据实际需要有选择性地阅读和参考。其中：
第一部分为基础篇。作为证券交易制度的核心，价格发现机制乃是划分证券市场交易制度基本类型的
主要依据。本部分从做市商制度与竞价交易制度的定义与特征入手，对做市商的运作机制和国际做市
商制度的运作经验进行了介绍。
第二部分为定价篇。做市商通过设定买卖报价为市场提供服务，以帮助投资者出清所有满足价格要求
的交易指令，保证交易的及时性和证券价格的连续性。本部分首先对做市成本进行了分析，然后对定
价策略及原理进行了介绍，并给出了存货模型和信息模型的评析和实证分析。
第三部分为实务篇。本部分先是对做市目标、做市原则和做市策略进行了概述，然后对做市商的业务
流程、清算交收、风险管理和内部控制等进行了详细介绍，并对做市商制度在我国证券市场的推广所
存在的一些障碍进行了归纳。
第四部分为技术篇。本部分首先介绍了当前国际上主要的做市商交易系统，然后在总结各交易系统功
能和特点的基础上，提出了构建我国做市商交易系统的设想，最后就做市商内部交易管理系统的建设
进行了讨论。
第五部分为监管篇。有效、完善的监管既是对采用做市商制度形成的证券交易社会关系的调整，也是
成功设计并实施做市商制度的关键。本部分在参照国际监管框架、做市规则、资格监管及行为监管的
基础上，对我国证券市场做市商的监管制度提出了相应的法律对策，以期对我国做市商监管制度的构
建提供参考。
第六、七部分部分分别为资料篇和附录。
在本书的写作过程中，中信证券股权衍生品业务线执行总经理薛继瑞对本书进行了认真的审阅，并对
本书的结构和内容提出了许多宝贵意见，在此表示诚挚的谢意。同时，本书也参考和引用了国内外同
行著作中的不少观点和资料，在此一并致谢。
尽管作者从未敢有所疏虞，但由于水平有限，书中一定存在很多不足乃至纰谬之处，敬请同行专家和
广大读者批评指正。
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