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金融市场微观结构理论 
对我国二板市场交易结构选择的启示 

 
资金的匮乏严重制约了有潜力的中小企业的发展。目前，1000多万民营企业和7 万多高

科技企业在实现新技术新产品的市场化和产业化过程中，急需一条解决资金的途径，而定位

于中小企业融资服务的二板市场正好满足了这种需要。在二板市场公开上市也是风险资本最

佳的退出方式，从而实现风险资本正常良好的循环运作。 

二板市场能否选择一个最适合的交易结构是保证二板市场正常发挥功能的关键。许多二

板市场在创立之后都曾为流动性不足，市场价格波动大，有效性差等问题所困扰。市场交易

结构的正确选择能极大完善证券价格发现机制，增强市场流动性和提高市场的有效性并进一

步控制价格波动，稳定市场。现在国际证券市场的交易结构分为委托指令驱动方式和做市商

报价驱动方式两种，著名的美国Nasdaq市场正是采用了做市商报价驱动方式的交易结构。 

金融市场微观结构理论采用大量模型来对做市商制度进行研究，详尽分析了做市商报价

驱动对于市场交易价格形成的影响，结合我国证券市场发展的现实情况，尽管目前指令驱动

方式已经成为趋势，但做市商制度有其不可替代的功能我国二板市场仍应实行委托指令驱动

方式为主和做市商报价驱动方式为辅的交易方式。 

这是因为，首先，金融市场微观结构理论的研究成果表明：集中竞价的委托指令驱动方

式与做市商报价驱动方式各自特点明显，对于证券交易价格的形成具有不同影响。两者在完

善证券价格发现机制，提高流动性，稳定市场方面各有优势和不足。在流动性较差，风险程

度较高的二板市场上，做市商制度可能发挥它的优势，这是因为二板市场上市公司主要是处

于成长期的中小型企业，规模小，风险较高，发展前景不明朗，采用竞价的指令驱动方式极

有可能出现流动性不足及股票价格大幅度波动的情况，如一些失败了的海外二板市场，最终

因缺乏市场流动性而导致市场的失败。 

其次，金融市场微观结构理论认为，做市商制度的优势不仅在于一个相对封闭，较小的

市场能大大增强其流动，促进交易实现，并且能为买卖双方提供竞争性报价信息，提高市场

的有效程度和稳定性。证券市场要求具有透明性、稳定性和有效性，在做市商制度下，对有

关证券信息的占有是相对充分的，或者说具有信息优势，由此能够矫正证券的错误定价。做

市商一方面可以有效抑制股价的人为操纵，同时其纵深的交易制度结构也可以起到有效地缓

冲非系统风险对股价的冲击，起到平稳市场价格的作用。 

最后，二板市场交易结构选择的特点要求了二板市场交易结构应以指令驱动方式为主。

这是因为二板市场交易结构选择具有一定的趋势性，世界证券交易制度发展的格局表明，采

用完全自动化的指令驱动交易结构已是一种趋势；随着市场集中程度的提高和远程通讯技术

的发展，市场往往能够集中大量的指令，从而提高市场流动性。并且，主板市场交易结构和

二板市场交易结构之间具有很大的延续性，而我国主板市场正是采用指令驱动方式的交易结

构的。 
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