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E5_88_B8_E4_B8_9A_E5_c33_458574.htm 由于市场竞争日趋激

烈，为争夺客户、增加交易量，返佣已成为证券业内公开的

秘密。对此，中国证券业协会进行调查之后，提出有关报告

指出，向佣金自由化过渡是佣金自由化改革的大趋势。记者

就这一系列问题对中国证券业协会秘书长马庆泉博士进行了

采访。 记者：返佣现象的出现和加剧使佣金改革显得更为迫

切，您认为返佣的根本原因是什么？会造成什么危害？ 马庆

泉博士：刚开始炒股的投资者总是抱怨，还没挣钱就得先交

钱。事实上，市场上0.35％的固定佣金制长期一成不变，确实

存在不少弊端，不利于进一步拓展投资空间，而且，有的营

业部为扩大交易量和提高业内排名竞相返佣，个别极端的对

大资金入市，完全不收取佣金。这些情况都迫切要求将佣金

制度改革提上议事日程。我认为，产生返佣的原因主要有这

几方面： 从经济根源看，返佣是券商间激烈竞争的一种市场

手段。在服务水平相差不大、品种单一的情况下，这种行为

体现着市场经济的原则；从现实情况看，相对较高的垄断利

润是返佣实现的基础。返佣的存在，说明佣金收费有一定的

让利空间。 由于返佣采取的是灰色、不公开的手段，它的存

在和加剧，将对投资者、券商以及整个市场带来负面影响。

一方面，它是营业部同客户之间的私下协议，方式多种多样

，当事双方都容易滋生腐败；另一方面还会导致无序、恶性

竞争，破坏市场秩序。由于返佣是暗箱操作，在帐面上无法

反映，增加了营业部的管理风险。 记者：您认为佣金制度改



革的必要性体现在哪些方面？采取什么样的措施符合当前市

场的实际情况？ 马庆泉：现行的佣金制度势必要放开，这体

现着各方的需要。一是市场的需要，一刀切的单一佣金制，

已不适应今天市场的发展，不利于吸引资金、客户，不利于

增强市场活力。二是发展新的交易手段的需要。电子交易在

全世界范围内都在迅猛发展，韩国网上交易量已占交易总额

的60％左右，通过这种技术创新，韩国把交易佣金降到极低

。而我国目前的网上交易只占1％左右，发展网上交易将促进

佣金制度改革。三是大力发展机构投资者的需要。目前，只

有证券投资基金的佣金是0.1％，随着保险资金、社保基金等

陆续入市，如何平等对待这些机构投资者，也将提上佣金制

度改革的日程。 目前我国金融环境还不具备实行完全自由佣

金制的条件，可先实行浮动佣金制，再逐步转向自由佣金制

。 浮动佣金制是根据交易量对收取佣金设置一个限度，券商

可在设置上限之下或下限之上浮动，或是在设定的中间值规

定的区间与客户协商解决。除此之外，其他浮动方式也可讨

论，目的是给券商一个公开的、灵活掌握的竞争手段，也有

利于投资者降低交易成本。虽然最终目标是要实现自由佣金

制，但这必须要有政策措施的配套和各部门间的协调。 记者

：实现交易佣金改革后，对国内券商的发展是否会产生巨大

影响？ 马庆泉：总的来说，佣金制度改革需要进行新的制度

安排，包括税收安排和改善券商的经营环境、减轻券商的经

营负担（例如消除电信垄断）。如果这个前提条件得到实现

，券商将会欢迎降低佣金、进行佣金制度改革。 当前，券商

也应该改变思维模式，开拓新的经营理念，对规模效益要有

新的理解，不要一味追求外在的扩张，而是应该讲求内涵，



提高服务水平，进行金融创新，将引进和自主创新相结合。

这些，都将从根本上有利于进行佣金制度改革。目前逐步推

动浮动佣金制的时机已成熟。 总之，实行浮动佣金制，并最

终实现自由佣金制，是我国证券市场面向市场化改革的重要

环节。它既符合投资人的利益受他们欢迎，从长远来说也将

更利于券商进行管理，吸引新的资金和投资人入市，也符合

券商的利益，必将受他们的欢迎。目前可开始论证、研究一

揽子佣金制度改革的计划。同时，呼吁有关部门共同协商采

取措施，为佣金制度改革创造有利条件。 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


