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　　内容提要　本文构建了人民币微观市场结构模型 ,在模型中引入做市商制度和询价交易方式 ,

具体考察会员在不同市场 、不同交易方式下的最优买 -卖报价 、价差 、中间价以及在批发市场上的交易

方式选择问题 ,为中国目前实行的混合交易系统下的会员报价和交易行为提供理论解释和模型分析 。

关 键 词　混合交易系统　做市商制度　询价交易方式

一 绪论

本文旨在深入考察中国目前实行的混合交易系统(hybridtradesystem,即询价与竞价交易模式并存

的银行间外汇交易系统)下的会员报价和交易策略及其对人民币汇率决定与波动的作用。

2005年 8月 ,中国人民银行在银行间远期外汇市场率先推出了场外交易(OTC询价交易方式),在此

后的 4个多月内 ,银行间远期市场运行平稳 ,交易日趋活跃 ,交易量不断增大 。为进一步发展外汇市场 ,

完善人民币汇率形成机制 ,中国人民银行决定于 2006年 1月 4日正式将 OTC询价交易方式引入即期外

汇市场 。考虑到在引入 OTC询价交易方式的初期 ,中小金融机构在短期内获取授信存在一定困难 ,为满

足中小金融机构的外汇交易需要 ,仍有必要保留银行间即期撮合方式 。① 至此 ,银行间外汇市场的交易

主体可自主选择 OTC方式与撮合方式进行即期外汇交易 。也就是说 ,会员在零售市场上采取询价交易

方式 ,提出报价并接受客户的买卖指令 ,扮演做市商的角色;在批发市场上可同时采用询价交易方式

(OTC方式)和竞价交易方式(电子撮合方式),即一方面与其他会员进行双边询价交易 ,甚至可以充当做

市商的角色 ,另一方面则可以在电子外汇市场提交竞价指令等待与其他会员的成交。②

外汇交易的连续性要求会员同时在零售市场和批发市场上提出报价 ,那么会员在这两个市场上任何

时刻提出的报价是否相同 ?或者说 ,会员提出的最优买 -卖报价(bid-askquote)、价差(spread)以及中

间价(mid-quote)在两个市场上的区别在哪里 ?此外 ,会员在批发市场上有两种交易方式 ,同一会员以

两种交易方式提出的报价是否相同? 选择哪一种交易方式更为有利 ? 不同的会员选择的交易方式是否

相同? 为解答上述问题 ,本文构建了人民币微观市场结构模型 ,在模型中引入做市商制度和询价交易方
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细节可参考《银行间外汇市场人民币外汇即期交易规则(全文)》和《银行间外汇市场做市商指引(暂行)》等法律文件。

本文中 ,竞价交易与电子撮合交易的说法没有区别 ,可交替出现;询价交易与 OTC交易方式的说法也一样 ,不作区别。
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式 ,具体考察会员在不同市场 、不同交易方式下的最优买 -卖报价 、价差 、中间价 ,以及在批发市场上的交

易方式选择问题 ,为中国目前实行的混合交易系统下的会员报价和交易行为提供理论解释和模型分析。

二 询价与竞价交易模式

询价交易是指会员选择有授信关系的做市商 ,双边就币种 、金额 、价格 、期限等交易要素进行协商 ,达

成交易之后由双方自行清算 。会员也可以向有授信关系的非做市商会员进行询价交易 。竞价交易是指

做市商将各货币对的买卖价格报入交易系统 ,交易系统自动选择最优的买卖报价并匿名发布 ,会员与提

供最优报价的做市商进行匿名交易 ,交易中心提供集中清算。两者的差异主要表现在:一是信用基础不

同 ,询价模式以交易双方的信用为基础 ,由交易双方自行承担信用风险 ,需要建立双边授信后才可进行交

易 ,而竞价模式中各交易主体均以外汇交易中心为交易对手方 ,交易中心集中承担了市场交易者的信用

风险;二是价格形成机制不同 ,询价模式由交易双方协商确定价格 ,而竞价模式通过计算机交易系统撮合

成交以形成交易价格;三是清算安排不同 ,询价模式由交易双方自行安排资金清算 ,而竞价模式由中国外

汇交易中心负责集中清算 。

早期的 OTC交易主要通过电传 、电报和电话等通讯方式来实现 。随着计算机技术和网络技术的发

展 ,电子交易开始兴起 ,外汇交易机制和外汇交易技术出现变革。外汇定价变得更加透明 ,信息的传达更

有效率 。同时 ,电子交易也改变了外汇市场的特性和交易者行为 ,信息的光速传输使得羊群效应在国际

范围内瞬间传递 ,加剧了外汇市场的日间波动 。

中国外汇市场交易制度的发展次序与发达国家恰好相反。 1994年中国实施外汇管理体制改革 ,在

信用基础薄弱 、原有外汇调剂市场区域分割的条件下 ,人民银行决定先建立起集中统一的银行间撮合外

汇市场 。直至 2006年 1月 ,人民银行才决定引入 OTC询价交易方式 ,考虑到在引入 OTC方式的初期 ,中

小金融机构在短期内获取授信存在一定困难 ,为满足中小金融机构的外汇交易需要 ,仍有必要保留银行

间即期竞价交易方式 。

电子撮合交易方式与 OTC交易方式具有一定的竞争关系 ,其优势在于其交易成本(transactioncost)

比 OTC方式低 ,但劣势也比较明显 ,它需要会员耐心排队等待撮合成交 ,即等待成本(waitingcost)较高 。

因此 ,会员选择交易方式需权衡交易成本和等待成本。

三　模型设定

本文的分析方法基于近 10余年发展起来的外汇市场微观结构理论 ,采取的基本分析框架是 Lyons

(1996、1997、2001)发展的同时交易模型(TheSimultaneousTradeModel)。在建模上主要针对中国目前实

行的混合交易系统的制度特征(询价与竞价交易模式并存),为该制度下的会员报价和交易行为提供理

论解释和模型分析。

(一)会员

中国外汇市场包括银行间外汇市场(批发市场)和银行的柜台市场(零售市场),外汇市场上有 n个

会员 、中央银行和大量的客户。会员同时在批发市场和零售市场交易 ,在批发市场上可采取询价交易方

式(OTC方式)和竞价交易方式(撮合方式)交易 ,在零售市场上则采取询价 OTC方式交易(类似于做市

商)。会员的日内效用函数是负指数财富效用函数(Lyons, 1996、1997、2001):
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U(W)=-exp(γW) (1)

　　为更加逼近现实的外汇市场 ,假设第 i个会员无论是否发生交易都必须付出固定成本 Ci(例如场地

费用 、与全球网络保持联系的费用),一旦交易发生 ,须增加固定交易成本 ωi(例如招募更多员工处理交

易指令 ,但与每笔指令 Q的规模无关)。在每日第一笔交易发生前 ,该会员的本币现金存量为 Ki,外币存

货水平为 Ii,由于所有会员无法观测到其他会员的存货水平 ,为简单起见 ,假设会员们的存货水平服从独

立同分布的均匀分布 U(-R, R)。

会员认为汇率市场价值为 P
0
,提出买价 P

0
-b和卖价 P

0
+a后 ,收到交易对手提交的指令流 Q,会员

的目标就是选择最优的 a和 b以最大化期望效用函数。

我们假设汇率价值在交易期的变化量为随机变量 Z,则交易期末的汇率价值为 P
0
+Z。会员对随机

变量 Z采取线性定价规则(Grossman-Stiglitz, 1980;O' Hara, 1995):当交易对手提交买入指令流 Q时 ,意

味着他预期汇率价格上涨 ,即 E(Z)>0,预期价格愈上涨时 ,指令流 Q愈大。定义事件 S
a
={交易对手买

入 Q单位外汇},则有 E(Z S
a
)=β· Q,即会员对随机变量 Z的条件期望也成比例于指令流 Q。相反 ,当

交易对手提交卖出指令流 Q时 ,定义事件 S
b
={交易对手卖出 Q单位外汇},则有 E(Z S

b
)=-β· Q。

令 σ
2
=VAR(Z S

a
)或 σ

2
=VAR(Z S

b
)是随机变量 Z的条件方差 。给定相同的指令流 Q,当会员认为交

易对手是知情者(informedtrader)时 ,意味着事件 S
a
有助于精确定价 ,  β 增大;当认为是非知情者(unin-

formedtrader)时 ,意味着事件 S
a
无价值 ,  β 趋于零。

(二)市场性质差异

批发市场上的询价交易 、竞价交易和零售市场上的询价交易三者之间有一定的差异 ,主要体现在:

1.信息不对称的程度不同。一般而言 ,批发市场上的会员(大型机构 、银行等)比零售市场上的客户

更具有信息优势 ,从而批发市场上的会员在交易过程中(无论是询价方式还是竞价方式)对汇率的定价

更为精确和迅速 。在模型设定方面 ,有 β
d
 > β

c
 ,其中  β

d
 表示批发市场上会员的定价因子  β ,  β

c
 

表示零售市场上会员的定价因子 β 。

2.市场透明度的程度不同。批发市场上有询价方式和竞价方式 ,其中竞价方式比较公平 、透明 ,所有

指令流都在撮合系统排队等待 ,会员很容易找到最优价格以市价或限价成交 ,因此市场的信息披露也比

较完全 、迅速 。相比之下 ,零售市场和采取询价方式的批发市场没有这样一个平台以帮助客户迅速找到

提出最优报价的会员询价 ,因此 ,零售市场和采取询价方式的批发市场的透明度都比较差 。透明度的差

异在模型设定方面 ,可用 “指令成交概率 πi”来表示 。

在批发市场上采取竞价交易方式 ,提出最低卖价或最高买价的会员最容易被撮合成交(指令成交概

率 π
dm
i比较大)。某会员之所以会提出最优的价格 ,与他的存货水平 Ii有关。例如 ,某一会员的存货水平

Ii高于最优的存货水平 ,他会倾向于提高买价 P
0
-b

dm
i或降低卖价 P

0
+a

dm
i(从而提高指令成交概率 π

dm
i, a),

以减持外汇资产 、降低存货水平 Ii。

因此 ,第 i个会员的卖价比其他会员低的概率等价于他的存货水平比其他会员的高 ,即 π
dm
i, a=Prob

(P
0
+a

dm
i <P

0
+a

dm
-i)=Prob(Ii>I-i)。结合会员们的存货水平服从独立同分布的均匀分布 U(-R, R),有:

π
dm
i, a =Prob(Ii>I-i)=∏

n

j≠i
Uj(Ii)=(Ii+R)

n-1
(2R)

1-n
(2)

　　在零售市场上 ,由于市场透明度差 ,客户搜索成本 c高 ,提出最低卖价或最高买价的会员未必被撮合

成交。而提出次优价格的会员可以通过免费在线服务 、免费行情分析 、增加杠杆率等手段吸引客户 ,我们

称这些手段为吸引系数(attractivenesscoefficient)δi,令 δi>1。定义附加成本 δic,从而客户选择第 i个会
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员报价 ,当且仅当第 i个会员报价 P
0
+a

c
i低于其他会员报价 P

0
+a

c
-i与附加成本 δic之和 ,即 π

c
i, a=Prob

(P
0
+a

c
i<P

0
+a

c
-i+δic)。与采取竞价方式的批发市场不同的是 ,第 i个会员不必是所有会员中存货水

平最高的 ,定义函数 f:δic※Ii是附加成本 δic到存货水平 Ii的映射 ,从而客户选择第 i个会员报价 ,当且仅

当第 i个会员报价存货水平 Ii高于其他会员存货水平与函数 f:δic※Ii之差 ,即:

π
c
i, a =Prob(P

0
+a

c
i <P

0
+a

c
-i+δic)=Prob(Ii>I-i-f(δic)) (3)

　　在批发市场上采取询价交易方式 ,同样由于市场透明度差 ,客户搜索成本 c
dOTC
比较高 ,提出最低卖价

或最高买价的会员未必容易被撮合成交。但与零售市场不同的是 ,批发市场上交易的会员 ,企业性质相

同 ,不需要像零售市场那样专门通过免费在线服务 、免费行情分析 、增加杠杆率等手段吸引其他会员 ,即

不存在 δi。从而客户选择第 i个会员报价 ,当且仅当第 i个会员报价 P
0
+a

dOTC
i 低于其他会员报价 P

0
+

a
dOTC
-i与搜索成本 c

dOTC
之和 ,即:　　 π

dOTC
i, a =Prob(P

0
+a

dOTC
i <P

0
+a

dOTC
-i +c

dOTC
) (4)

　　与竞价交易方式不同的是 ,第 i个会员不必是所有会员中存货水平最高的 ,定义函数 f:c
dOTC
※Ii是搜

索成本 c
dOTC
到存货水平 Ii的映射 ,从而客户选择第 i个会员报价 ,当且仅当第 i个会员报价存货水平 Ii高

于其他会员存货水平与函数 f:c
dOTC
※Ii之差 ,即:　　π

dOTC
i, a =Prob(Ii>I-i-f(c

dOTC
)) (5)

　　(三)交易方式的权衡

询价和竞价两种交易方式的权衡包括以下三方面:

1.会员分类 。会员分为两类(中小规模会员和大规模会员),将中小规模会员每次交易的规模单位

化为 1,大规模会员每次交易的规模单位化为 λi>1,交易后的预期收益为 E(Z)。

2.交易成本 。① 在 OTC市场上 ,会员向其他会员(做市商)提出买卖指令时 ,能够确保成交 ,但交易每

单位外汇资产需付出交易成本 COTC。在撮合市场上 ,会员撮合指令流每单位外汇资产需付出交易成本

Cmatch,且 Cmatch<COTC。

3.等待成本 。会员通过 OTC询价方式交易 ,不需要等待即可成交。而通过撮合方式交易 ,会员需要

等待电子指令薄的匹配和撮合 , “等待 ”有时间价值 ,假设贴现因子 ρ(ρ<1)反映单位时间价值。定义随

机变量 D为 “指令流从提交到成交的时间间隔 ”,也称久期(duration)。中小规模会员指令的久期 D(S)

的累积分布函数为 FS(D)=P{D(S)≤t},大规模会员指令的久期 D(L)的累积分布函数为 FL(D)=P{D

(L)≤t}。由于中小规模的指令规模小 ,同等价格条件下 ,中小规模会员的指令更容易找到匹配的指令

流 。因此 ,给定任何时间 t,都有 FL(t)≤FS(t),从而 E[ D(L)≥E[ D(S)] ,也称一阶随机占优(first-or-

derstochasticdominance)。

中小规模会员的期望贴现因子为 δS=E(ρ
D(S)
),大规模会员的期望贴现因子为 δL=E(ρ

D(L)
),且:

δS =E(ρ
D(S)
)≥δL =E(ρ

D(L)
) (6)

四　模型的均衡解②

(一)会员的最优报价策略③

求解会员最优报价策略可分两步走(Biais, 1993)。第一步是求解保留报价(reservationquote),保留

·91　·期2年第2009＊　世界经济

王艺明 林伟斌　　

①

②

③

这里的交易成本主要包括佣金 、税收以及价差等 ,前文假设的交易成本是 C+ω,并假设两种交易方式的成本都相同。 但在本节 ,

为了探讨交易方式权衡问题 ,我们进一步放松交易成本相等的假设。

限于论文篇幅 ,忽略了模型推导 ,感兴趣的读者可向作者索取。

会员的策略选择 ,会决定最优报价和价差 ,进而也会决定交易量。限于篇幅 ,本文并未推导交易量如何决定。



价格是指使交易与不交易无差异的报价 ,或者说 ,会员以该报价交易后的期望收益至少不会比不交易的

期望收益差 。第二步 ,会员有偏离保留报价的动机 ,即以保留报价为基准提高卖价(askquote)或降低买

价(bidquote)从而获得超额利润(extraprofit)。但这种有利于会员的行为可能会导致报价不被交易对手

接受 ,从而有无法成交的风险。会员需要在超额利润和无法成交风险之间权衡。

本模型的均衡解分以下 4个命题论述 ,其中 ,命题 1至 3分别给出会员在批发市场上采取竞价方式 、

询价方式以及零售市场上采取 OTC询价方式时的最优买卖报价;命题 4给出不同市场不同交易方式下

的中间价和价差 。

命题 1:会员在外汇批发市场上采取竞价方式交易的最优买价和卖价分别为:

P
0
-b

dm
i =P

0
-[ b

γ, dm
i +γσ

2
(R-Ii)/n] (7)

P
0
+a

dm
i =P

0
+[ a

γ, dm
i +γσ

2
(R+Ii)/n] (8)

b
γ, dm
i =[ γσ

2
/2 +β

d
] Q+ωi/Q+γσ

2
Ii (9)

a
γ, dm
i =(γσ

2
/2 +β

d
)Q+ωi/Q-γσ

2
Ii (10)

　　会员在批发市场上采取竞价交易方式时 ,保留买价为 P
0
-b

γ, dm
i ,最优买价为 P

0
-b

dm
i ,且 b

d
mi=b

γ, dm
i

+γσ
2
(R-Ii)/n,意味着会员试图以低于保留买价 γσ

2
(R-Ii)/n的价格买入外汇资产 ,获得超额利润 。

类似的 ,保留卖价为 P
0
+a

γ, dm
i ,最优卖价为 P

0
+a

dm
i ,且 a

dm
i =a

γ, dm
i +γσ

2
(R+Ii)/n,意味着会员试图以高

于保留卖价 γσ
2
(R+Ii)/n的价格卖出外汇资产 ,获得超额利润 。

命题 2:会员在外汇批发市场上采取 OTC询价方式交易的最优买价和卖价分别为:

P
0
-b

dOTC
i =P

0
-[ b

γ, dOTC
i +γσ

2
(R-Ii)/n+c

dOTC
] (11)

P
0
+a

dOTC
i =P

0
+[ a

γ, dOTC
i +γσ

2
(R+Ii)/n+c

dOTC
] (12)

　　其中 ,保留买价和卖价分别为:

b
γ, dOTC
i =(γσ

2
/2 +β

d
)Q+ωi/Q+γσ

2
Ii (13)

a
γ, dOTC
i =(γσ

2
/2 +β

d
)Q+ωi/Q-γσ

2
Ii (14)

　　会员在批发市场上采取 OTC询价交易方式时 ,保留买价为 P
0
-b

γ, dOTC
i ,最优买价为 P

0
-b

dOTC
i ,且

b
dOTC
i =b

γ, dOTC
i +γσ

2
(R-Ii)/n+c

dOTC
,意味着会员试图以低于保留买价 γσ

2
(R-Ii)/n+c

dOTC
的价格买入

外汇资产 ,获得超额利润。与竞价方式相比 , OTC询价的最优买价要减少 c
dOTC
一项 ,这主要是由于 OTC

询价市场透明度比撮合竞价市场的差 ,在报价上要补偿已付出的搜索成本 c
dOTC
。类似的 ,保留卖价为 P

0

+a
γ, dOTC
i ,最优卖价为 P

0
+a

dOTC
i ,且 a

dOTC
i =a

γ, dOTC
i +γσ

2
(R+Ii)/n+c

dOTC
,意味着会员试图以高于保留卖

价 γσ
2
(R+Ii)/n+c

dOTC
的价格卖出外汇资产 ,获得超额利润。与撮合方式相比 , OTC的最优买价要多出

c
dOTC
一项 ,这主要是由于 OTC市场透明度比撮合市场的差 ,在报价上要补偿已付出的搜索成本 c

dOTC
。

批发市场上的两种交易方式信息不对称程度相当 ,所以采用相同的定价因子  β
d
 。

命题 3:会员在外汇零售市场上(采取 OTC询价方式)的最优买价和卖价分别为:

P
0
-b

c
i =P

0
-[ b

γ, c
i +γσ

2
(R-Ii)/n+δic] (15)

P
0
+a

c
i =P

0
+[ a

γ, c
i +γσ

2
(R+Ii)/n+δic] (16)

　　其中 ,保留买价和卖价分别为:

biγ, c =(γσ
2
/2 +β

c
)Q+ωi/Q+γσ

2
Ii (17)

a
γ, c
i =(γσ

2
/2 +β

c
)Q+ωi/Q-γσ

2
Ii (18)

　　会员在零售市场上(只采取 OTC询价交易方式)时 ,保留买价为 P
0
-b

γ, c
i ,最优买价为 P

0
-b

dc
i ,且 b

c
i
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=b
γ, c
i +γσ

2
(R-Ii)/n+δic,意味着会员试图以低于保留买价 γσ

2
(R-Ii)/n+δic的价格买入外汇资产 ,

获得超额利润。与竞价方式相比 ,零售市场的最优买价要减少 δic一项 ,这主要是由于零售市场的市场透

明度比批发市场撮合方式的差 ,在报价上要补偿已付出的附加成本 δic。与批发市场的 OTC询价方式相

比 ,零售市场的最优买价要减少 δic-c
dOTC
一项 ,这主要是由于零售市场的市场透明度也要比批发市场

OTC方式的差 ,在报价上要补偿已付出的附加成本 δic-c
dOTC
。

类似的 ,会员在零售市场上的保留卖价为 P
0
+a

γ, c
i ,最优卖价为 P

0
+a

c
i,且 a

c
i=a

γ, c
i +γσ

2
(R+Ii)/n

+δic,意味着会员试图以高于保留卖价 γσ
2
(R+Ii)/n+δic的价格卖出外汇资产 ,获得超额利润 。与竞

价方式相比 ,零售市场的最优卖价要多出 δic一项 ,这主要是由于零售市场的透明度比批发市场撮合方式

的差 ,在报价上要补偿已付出的附加成本 δic。与批发市场的 OTC方式相比 ,零售市场的最优卖价要多出

δic-c
dOTC
一项 ,这主要是由于零售市场的透明度也要比批发市场 OTC方式的差 ,在报价上要补偿已付出

的附加成本 δic-c
dOTC
。

零售市场与批发市场的信息不对称程度不同 ,所以采用不同的定价因子  β
c
 和  β

d
 ,且  β

c
 < β

d
 。

命题 4:a.会员在外汇批发市场上采取竞价方式的最优中间价(midquote)、价差(spread)分别为:

P
dm
i, Mid =P

0
-(n-1)γσ

2
Ii/n (19)

S
dm
i =(γσ

2
+2β

d
)Q+2ωi/Q+2Rγσ

2
/n (20)

　　　　　b.会员在外汇批发市场上采取 OTC询价方式的最优中间价 、价差分别为:

P
dOTC
i, Mid =P

0
-(n-1)γσ

2
Ii/n (21)

S
dOTC
i =(γσ

2
+2β

d
)Q+2ωi/Q+2Rγσ

2
/n+c

dOTC
(22)

　　　　　c.会员在外汇零售市场上(采取 OTC询价方式)的最优中间价 、价差分别为:

P
c
i, Mid =P

0
-(n-1)γσ

2
Ii/n (23)

S
c
i=(γσ

2
+2β

c
)Q+2ωi/Q+2Rγσ

2
/n+δic (24)

　　命题 4是命题 1、2以及 3应有的结论 。

初步分析可以发现 ,会员在零售市场和批发市场(无论何种交易方式)的中间价都相同 ,即 P
dm
i, Mid=

P
dOTC
i, Mid=P

c
i, Mid=P

0
-(n-1)γσ

2
Ii/n。尽管交易场所和交易方式不同 ,会员的交易对象和信息都是一样

的 ,对外汇资产的价值评估也应一致 。推论如下:

推论 1:会员在不同市场不同交易方式的中间价相同。

我们发现 ,三个市场中的价差都受外汇资产价格波动率 σ
2
(随机变量 Z的条件方差 ,可用 GARCH族

刻画)影响 ,且呈正相关关系。外汇资产价格波动越剧烈 ,会员对资产价格判断的不确定性越大 ,需要扩

大价差弥补这种风险 ,可以将价差的增量视为风险溢酬 。因此给出推论 2:

推论 2:会员在不同市场不同交易方式的价差都受到外汇资产波动率的正向影响 。

三个市场中的价差都受会员数量 n的影响 ,且呈负相关关系 。会员数量减少(例如趋于 1,则市场趋

向垄断),会员就会制定对他更为有利的报价(例如扩大价差);会员数量增加(例如趋于 +∞,则市场趋

向完全竞争),会员彼此竞争加强 ,就会降低价差吸引客户。因此给出推论 3:

推论 3:会员在不同市场不同交易方式的价差都受到会员数量的反向影响 。

批发市场上采取 OTC询价交易的价差要大于撮合竞价方式 ,即 S
dOTC
i -S

dm
i =c

dOTC
>0,这主要是由市

场透明度差异导致的 。OTC询价交易方式要比撮合竞价交易方式多付出搜索成本 c
dOTC
,会员必然从价差

(价差是经纪业务的主要利润来源之一)上补偿 。
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一般而言 ,零售市场的价差也大于采取撮合竞价方式的批发市场 ,即当  2(β
c
-β

d
)Q <δic时 , S

c
i-

S
dm
i =2(β

c
-β

d
)Q+δic>0。其中 2(β

c
-β

d
)Q<0, δic>0)。但两者价差之间的差异随着交易量 Q的增加

而减少 。零售市场的价差也大于而同样采取 OTC方式的批发市场 ,即 S
c
i-S

dOTC
i =2(β

c
-β

d
)Q+(δic-

c
dOTC
)>0。其中 , 2(β

c
-β

d
)Q<0, δic-c

dOTC
>0,但两者价差之间的差异随着交易量 Q的增加而减少 。因

此 ,我们可以对不同市场不同交易方式进行排序 ,推论如下:

推论 4:不同市场不同交易方式的价差不同 ,零售市场价差最大 ,采取 OTC询价交易方式的批发市

场价差居中 ,而采取撮合竞价方式的批发市场价差最小 。

(二)市场与交易模式的选择策略

会员面临三种交易选择:(A)OTC询价方式 , (B)撮合竞价方式 , (C)不交易。

由于 COTC>Cmatch且 δ<1,当 E(Z)<Cmatch时 , E(Z)-COTC和 δ(E(Z)-Cmatch)都小于零时 ,会员不会

交易 ,更不必讨论选择何种方式交易 。

当 Cmatch<E(Z)<COTC时 ,会员只会选择撮合竞价交易方式。

当 E(Z)>COTC时 ,会员会在撮合竞价交易方式和 OTC询价交易方式之间权衡。本文主要讨论 E

(Z)>COTC时 ,会员交易方式的选择策略。考虑风险规避的情况 ,引入效用函数 U(W)=-exp(-γW),

会员选择 OTC方式的期望效用函数为 E
OTC
[ U(W)] =E[ -exp(-γW)] =E{-exp[ -γ(Z-COTC)] },选

择撮合方式的期望效用函数为 E
match
[ U(W)] =E[ -exp(-γW)] =E{-exp[ -γδ(Z-Cmatch)] }。当

E
OTC
[ U(W)] >E

match
[ U(W)]时 ,选择 OTC交易方式 ,反之选择撮合方式 ,两者相等则交易方式无差异 。

对于大规模和中小规模会员交易模式的选择策略 ,有:

命题 5　大规模会员和中小规模会员在风险规避意愿下更倾向于采取 OTC交易方式 ,汇率价格波动

率越大 ,情况越明显。

上述命题可以解释为什么目前全球即期外汇市场的绝大部分交易量都集中在 OTC市场 。无论大规

模还是中小规模会员都倾向于采用 OTC交易方式 。以美国为例 , OTC方式的交易量占全部外汇交易量

的比例超过 90%;中国 2006年推出的即期询价市场 ,其交易量也远远超过即期竞价市场同期交易量 ,全

年询价市场成交量占银行间即期外汇市场成交量的比例超过 95%,这些都印证了本文结论。外汇交易

的国际性及外汇交易主体的广泛性 、差异性决定了 OTC方式具有成本低 、风险分散等优点 。

五 结论

本文构建了人民币微观市场结构模型 ,在模型中引入做市商制度和询价交易方式 ,具体考察会员在

不同市场 、不同交易方式下的最优买 -卖报价 、价差 、中间价 ,以及在批发市场上的交易方式选择问题 ,为

中国目前实行的混合交易系统下的会员报价和交易行为提供理论解释和模型分析。

通过模型求解 ,本文给出了会员在批发市场上采取竞价方式 、询价方式和零售市场上采取 OTC询价

方式时的最优买卖报价 ,以及在不同市场不同交易方式下的中间价和价差。本文的研究结论如下:

1.会员在零售市场和批发市场(无论何种交易方式)的中间价都相同 ,尽管交易场所和交易方式不

同 ,会员的交易对象和信息都是一样的 ,对外汇资产的价值评估也应一致。

2.会员在不同市场不同交易方式的价差都受到外汇资产波动率的正向影响 。当出现外汇资产价格

波动剧烈 ,会员对资产价格判断的不确定性增加情形时 ,需要扩大价差弥补这种风险 ,可以将价差的增量

视为风险溢酬。
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3.会员在不同市场不同交易方式的价差都受到会员数量的反向影响。数量减少 ,会员就会制定对他

更为有利的报价(例如扩大价差);数量增加 ,彼此间竞争加强 ,会员就会实行降低价差策略吸引客户 。

4.不同市场不同交易方式的价差不同 ,零售市场价差最大 ,采取 OTC询价交易方式的批发市场价差

居中 ,而采取撮合竞价方式的批市场价差最小。批发市场上采取 OTC询价交易的价差要大于撮合竞价

方式 ,这主要是市场透明度差异导致的。 OTC询价交易方式要比撮合竞价交易方式多付出搜索成本 ,会

员必然从价差(价差是经纪业务的主要利润来源之一)上予以补偿。零售市场的价差也大于采取撮合竞

价方式的批发市场 ,但两者价差之间的差异随着交易量 Q的增加而减少。零售市场的价差也大于同样采

取 OTC方式的批发市场 ,但两者价差之间的差异随着交易量 Q的增加而减少。

5.会员对市场与交易模式的选择策略方面 。大规模会员和中小规模会员在风险规避世界里更倾向

于采取 OTC交易方式 ,汇率价格波动率越大 ,情况越明显。这一点与中国现实情况相符 , 《2006年中国货

币政策执行报告 》的数据显示 ,由于交易灵活等特点 , 2006年推出的即期询价市场交易量远远超过即期

竞价市场同期交易量 ,全年询价市场成交量占银行间即期外汇市场成交量的比例超过 95%,这可以解释

为什么目前全球即期外汇市场的绝大部分交易量都集中在 OTC市场 。以美国为例 , OTC方式的交易量

占全部外汇交易量的比例超过 90%。
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