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_9D_A9_E8_AF_81_E5_c33_41450.htm 摘要：本文分析了各国

证券市场交易佣金制度的改革取向，论证了废除固定佣金制

度和实行协议佣金制度对证券市场交易行为和对证券经纪业

结构调整的影响，最后文章探讨了推动中国证券市场交易佣

金制度改革对证券业结构调整的影响，并得出了三条分析结

论：（1）证券交易佣金制度的改革可以降低交易成本，提高

市场流动性和减小证券买卖价格差，并实现投资者、证券商

、证券市场和国家增加税收额的多赢格局；（2）由于证券商

的业务竞争发展环境发生了变化，证券交易的市场份额会因

证券经纪商之间的客户争夺战的加剧而进入一个重新分配的

过程；（3）证券业的重组整合步伐会明显加快，证券行业的

结构优化将成为下阶段中国证券市场制度创新与发展的重要

内容。 一、各国证券交易佣金制度的市场化改革取向 1975年

以前，世界各国的证券市场交易基本上都采用固定佣金制度

。当时美国实施的证券交易固定佣金制度的规定是：（1）所

有的经纪公司按照全国统一的标准费率收费。（2）佣金费率

不因交易量的大小而变化，证券买卖的大户和散户所需支付

的佣金相同。（3）这种制度还规定所有经纪公司不得给客户

任何形式的回扣或补贴。纽约交易所也规定：交易所会员之

间不准许开展价格竞争，非会员之间不准许开展批发业务，

而且会员和非会员之间也不准许进行交易佣金的分割。当时

实行这种制度的初衷是希望通过限制经纪人在价格上的竞争

来维护市场的稳定。20世纪60年代后期相继进入证券市场的



工商企业、商业银行、保险基金、互助基金（投资基金）、

养老基金尽管改变了证券交易环境和投资者结构，固定佣金

制度限制竞争的作法在一定程度上也就限制了证券市场的发

展创新。在表面上看，证券经纪公司对大额证券交易和小额

证券交易上没有收费率差别，但实际上，固定佣金率的做法

应属于一种不符合市场规则的和不合法的价格锁定。因为有

关业内人士估计机构投资者在大宗交易中负担的佣金有2／3

本来是应当可以节省下来的。 1975年5月1日，美国国会通过

了“有价证券修正法案”，并率先在全球范围内废除了证券

交易的固定佣金制度和实行佣金协商制，迈出了放松金融管

制的重要一步。在此之后，1984年澳大利亚实施了证券商可

以自主决定佣金费率（有最低佣金）的浮动佣金制，法国

在1985年先是实行了大额交易协商佣金制，随之在1989年7月1

日又取消了交易固定佣金和采取了由会员公司与客户协商决

定佣金费率的制度；1986年10月27日英国证券业实施重大变

革（BIGBANG）后取消了固定佣金制，随之证券经纪商可根

据市场供求情况、交易额度和客户实际情况来协商决定佣金

收取标准或是否收取佣金。在亚洲地区，日本于1999年10月

实行了佣金自由化；泰国于2000年10月实行佣金自由化；我

国的台湾地区规定在核定的上下限范围内自由定价；香港联

交所董事局在2000年通过了自2002年4月1日起正式取消证券及

期货交易最低佣金制和引入佣金协商制的改革方案。（张弘

，2001）。 我们从世界主要国家（地区）股票市场交易佣金

制度改革的情况来看，废除固定佣金制度和实施协商佣金制

度是主要的特点，但是具体到某个国家的情况，这项改革的

市场化程度则有所不同。世界主要的27个证券交易所中，有



的交易所实行佣金自由协商制度；有的交易所实行规定最低

费率、最高费率或在一定区间内协商议价方式；还有的则是

实行佣金“有限”协商制度。但总的原则是佣金改革必须符

合行业自律的公平竞争原则，不能通过非理性化的“倾销式

”的竞争损害了证券市场的运作效率。 二、废除固定佣金制

度对证券交易行为的影响 美国国会通过《1975年有价证券修

正法案》后推行了以废除固定的交易佣金制度和实行协商佣

金制度为重要内容的改革。SEC在纽约股票交易所的压力和

要求下，于1975年5月1日取消了固定的经纪人佣金规定，经

纪人可以自由的按照自己的意愿设定手续费比率。在短短的

几年内，机构经纪业务佣金跌落了30％一70％，而纽约股票

交易所的成交量，则由1975年的3700万跳到了1980年的5100万

。竞争机制的引入使证券市场的交易成本大幅降低、交易量

显著提高，服务种类更加多样化，因此有效提高了美国证券

市场的运作效率和竞争。 在协商佣金制下，佣金按交易量的

大小而不同，而不同经纪公司向客户收取的佣金也不同。一

般来说，一次买卖所涉及的交易量越大，佣金在其中所占的

比例越小。而提供单项经纪服务的经纪公司所收取的佣金费

率比提供全套服务经纪公司收取的佣金要低得多，一般低30

％&amp.#0；80％。从已实行协商佣金制度的国家的实践来看

，废除固定佣金制度会对市场产生以下影响： （1）大宗交

易的佣金率大幅下跌，因此大机构投资者是协商佣金制的主

要受益者，小投资者虽然没有在直接的交易佣金下降方面显

著收益，但他们也在经纪公司提供的广泛服务中间接降低了

交易成本而获益。1975年美国佣金制度改革以后，美国投资

者的交易成本大幅下降，每股交易佣金从1975年的平均26美



分下降到1980年的11.9美分，到1997年已降到平均每股5美分

（有网上交易造成佣金大幅下降的因素）。英国1986年改革

佣金制度之后，平均佣金费率由0.7％下调到0.28％，其中个

人投资者的平均佣金费率由1.07％降为0.28％，机构投资者的

平均佣金费率由0.42％下调到0.21％。（张弘，2001）。 （2

）服务种类多样化，由于SEC废除了固定佣金制度，因此，

证券经纪公司可以将许多的服务项目从固定费率价目表中分

拆出来，并对履行订单分别收取费用和规划更多新的服务项

目组合以提高对投资者的整体服务水平。 （3）贴现经纪商

（discont broker）应运而生，一些经纪公司转变为贴现经纪

人，减少了多数辅助服务，同时相应削减了手续费，这样他

们对小投资者更具吸引力，一些全国性的零售贴现经纪公司

通过对小额交易提供相当折扣，以便争取更多的小投资者业

务。因此，小投资者也从中获益。到1980年，美国70家以上

的贴现经纪公司掌握了9％的市场份额。 （4）竞争使经纪公

司数目减少，一些经纪公司不能适应新形势的发展而被迫合

并或清算。经营不善的经纪公司纷纷倒闭，或者若干小的经

纪公司重新组合，改组内部结构，以增强竞争力，结果是经

纪公司数目减少，存活下来的经纪公司规模增大，力量增强

，证券经纪业的集中程度提高。 （5）证券商的收入结构发

生变化，佣金收入占经纪公司总收入的比例逐年减少，而在

佣金收入中，机构佣金收入比例也呈下降趋势。美国在1978

年，佣金收入占经纪公司总收入的43％，1980年降至35％

，1982年下跌到26％，1991年只占到16％。在80年代末，在大

的证券商中机构经纪佣金收入比例从1980年的29％下降到只
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