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	摘        要

	党的二十届四中全会围绕“十五五”时期发展目标作出总体部署，强调提升发展质量和增强科技自主创新能力，以高水平科技自立自强培育新质生产力，并推动科技创新与产业体系深度融合。作为我国资本市场的重要制度创新，科创板在支持科技创新企业成长和推进注册制改革方面发挥了关键作用。截至2025年7月，科创板已吸引589家企业上市，募资总额超过万亿元，逐渐成为“硬科技”企业的重要融资平台。随着注册制持续推进以及较高投资者门槛的存在，科创板市场流动性分布不均和交易活跃度不足等问题逐渐显现。为优化价格发现机制、提升市场运行效率，监管部门在科创板交易制度中引入做市商机制，形成竞价交易与做市交易并行的混合交易模式。
关于做市商制度的影响，学术界尚未形成一致结论。一方面，有研究认为做市商能够通过持续报价和提供即时流动性降低交易成本，从而改善市场质量；另一方面，也有观点指出做市商可能利用信息优势或市场地位影响报价行为，从而损害市场效率。现有研究多基于国外成熟市场或我国新三板市场，而这些市场在制度设计和交易机制方面与科创板存在明显差异。因此，本文结合科创板市场特征，从股票流动性、股价波动性和定价效率三个维度，系统分析做市商制度对市场质量的影响。具体研究内容如下：
首先，针对科创板部分股票流动性不足的问题，本文以做市商制度的引入为准自然实验，构建多时点双重差分模型检验其对股票流动性的影响。研究结果表明，引入做市商后，做市商通过自有资金与投资者交易并持续提供买卖报价，降低信息不对称程度，吸引更多投资者参与交易，从而提升股票流动性。同时，科创板在制度设计中对做市商行为设置价差上限并建立评价机制，有效约束了做市商可能的合谋行为。进一步分析发现，该制度对小市值股票、做市前流动性较低股票以及熊市环境下股票的流动性提升作用更加显著。
其次，由于科创板企业多具有高科技属性和轻资产特征，投资者在定价过程中面临更强的信息不对称问题，同时20%的涨跌幅限制也可能放大价格波动。实证结果表明，做市商通过持续双边报价与库存管理，在缺乏自然交易对手时仍能维持交易连续性，降低流动性风险和交易不确定性，从而缓解逆向选择问题并抑制非理性交易行为。进一步分析显示，该制度在市值较小或具有博彩特征的股票以及投资者情绪较为消极的市场环境下，对降低股价波动的作用更加明显。
最后，本文以股价信息含量和价格对信息反应速度作为衡量定价效率的指标，实证检验做市商制度对股票定价效率的影响。研究结果表明，做市商制度通过提升市场流动性并降低知情交易发生的概率，能够有效提高股票定价效率。对于市值较小、媒体关注度较低的股票以及在熊市行情下，其对定价效率的促进作用更加显著。     
总体而言，本文在理论和实践层面均具有一定意义。理论上，研究丰富了我国资本市场做市商制度的实证研究，为市场微观结构理论在中国资本市场的应用提供了新的证据。实践上，研究结果表明做市商制度有助于提升科创板市场质量，改善科技创新企业融资环境，并为我国资本市场交易制度改革和相关制度优化提供参考。



