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传统外汇交易做市商的问题与改进策略研究：基于加密代

币和去中心化金融技术的视角 

 

国际经济与贸易 2019级 刘华林 

 

摘要：成交量是评估做市商表现的主要依据，传统做市商需要庞大的资金和

知识资本投入，而自动做市商则从全社会收集资金和自动计算汇率，低成本提

供流动性，是做市商制度的重要发展方向。本文根据流行的自动做市商白皮书

推导了代币交易定价模型、流动性挖矿模型和流动性提供者的无常损失机制，

并对最新的聚集流动性机制的限价单性质和无常损失进行了研究，同时给出了

传统做市商的存货模型和信息模型。对比两者发现自动做市商可以改善传统做

市商制度的代理风险、制度风险和巨大的制度成本问题，并组合多个自动做市

商，连接多个交易对构建法币到法币的闭环结售汇链条，自动化换汇全过程，

利用去中心化金融技术赋能外汇做市，全时段全汇种做市，大幅提供外汇流动

性，有效减少结售汇事务的投入。 
 

关键词：外汇；做市商；去中心化金融；加密货币 

  



 

2 
 

 

Research on Issues and Improvement Strategies of 

Traditional Foreign Exchange Market Makers: Based on 

Crypto Token and Decentralized Financial Technology 

 
Abstract：Turnover is the main basis for evaluating the performance of market 

makers. Traditional market maker need huge capital and knowledge capital input, 
while automatic market maker collect funds from the whole society, calculate 
exchange rate automatically, and provide liquidity at low cost. This is a significant 
development direction of the market maker system. This paper deduces the pricing 
model of token transactions, the liquidity mining model and the constant loss 
mechanism of liquidity providers based on those popular white papers of automatic 
market maker, it also studies the limit order and the constant loss of the latest 
concentrated liquidity mechanism, and gives the inventory model and information 
model of traditional market maker. Comparing both, we found that the automatic 
market maker can improve the agency risk, system risk and high system cost of the 
traditional market maker system. We also  combine multiple automatic market 
makers, connect several trading pairs to build a closed-loop foreign exchange chain 
from legal tender to legal tender, automate whole process of foreign exchange 
trading, which enables market making of exchange using the de-centralized 
financial technology, provides a large amount of liquidity, reduces investment in 
affairs of settlement and sale of foreign exchange effectively. 

 

Keywords: Foreign exchange;Market maker;Decentralized financial 

Cryptocurrency  
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1 绪论 

1.1 研究背景及意义 

做市商源于商业受托人职责，很长一段时间内其义务主要是撮

合买卖双方当事人达成协议。在外汇交易市场，做市商撮合外汇交

易，为买卖双方提供流动性。做市商为减少信息不对称及汇率波动

等因素造成的外汇敞口头寸损失，会择机扩大买卖价差幅度规避风

险，而如何确定扩幅的数量与时机则是做市商的重要经营策略，另

一方面，提高交易量和订单降本提速也是做市商扩大经营规模的关

键。近年我国外汇局展开一系列改革措施，包括扩大外汇价格波动

幅度、优化结售汇综合头寸管理、放宽做市商准入和改进电子化交

易系统等，以建设一支强大的做市商队伍、建设灵活外汇市场。研

究传统做市商的策略并与近年新兴的自动做市商策略作比较，可以

为深化外汇改革提供参考意见，支持我国建设世界一流的做市商队

伍和开放有序的外汇市场。 

在如何发展做市商制度的问题上，加密代币（Cryptocurrency）

和去中心化金融（DeFi）技术的发展为我们提供了自动做市商

（Automatic Market Maker，简称 AMM）的数学模型，该模型使每

个参与去中心化金融项目的流动性提供者可以最大化向外界提供流

动性。AMM是用智能合约（Smart Contract）记录的自动交易算法，

算法基于一笔预置的双币种资产向外界提供这两种代币的兑换服

务，并根据库存数量自动确定两种代币的汇率，用 AMM提供代币

和外汇间的汇率和兑换即可向用户提供外汇流动性。AMM 在各大
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交易市场的应用是去中心化金融技术的热点，而外汇市场汇率变动

迅速成交频繁，对流动性需求巨大，正是 AMM做市的适用场景。

现存的常用 AMM算法尚存模型缺陷，例如长期买卖中会随机发生

的无常损失，这些对 AMM的稳定外汇交易带来了挑战。讨论 AMM

的适用场合、如何让 AMM能给两种外汇法币提供流动性都是极具

理论意义的课题。 

1.2 文献综述 

国内目前在自动做市商课题上的研究进展处于早期，郑磊

（2022）认为 AMM总是需要较多流动资金才能向外界提供有效的

流动性，质疑 AMM 的效益[1]。自动做市商是去中心化金融领域的

智能合约，吴烨（2022）从法权性质上指出，智能合约的共识机制

从法律本质上是基于区块链网络的民主多数决机制[2]，自动做市商

则是一个民主自决交易所，是一份代码和算法为主体的自动履约合

同。在外汇买卖单的定价问题上，姬新龙等人（2019）分析做市商

定价行为的动机，实证发现我国外汇领域做市商制度的推出使汇率

波动和外汇买卖价差存在显著正相关[3]。王文虎等（2018）认为风

险偏好与做市商买卖报价价差存在正相关，并且更宽松的买卖价差

限幅会降低做市商利润，但可以提高整体外汇交易量[4]。在外汇市

场的做市商发展情况上，宋澜（2022）指出外汇市场已出现高频量

化做市、期现联动做市、多空综合做市的发展趋势[5]。王元恺（2016）

指出能通过做市商的报价可以提供流动性，在汇率骤变时缓解外汇

市场恐慌情绪[6]。 



 

5 
 

国外在此课题上理论实践发展都比较活跃，单讨论自动做市商，

去中心化金融领域仅在 AMM技术就有多家产品、多种实现方式，

早期的 Bachor（2017）协议允许用户存入代币，建立代币价格和总

量的联合曲线模型、自动决定代币汇率[7]。UniswapV1（2019）采

用恒定乘积做市商模型（CPMM）决定价格，设置一个双资产的资

金储备池并强制要求两种资产储备量的乘积必须始终保持不变[8]。

Balancer（2019）协议将 UniswapV2的双代币池扩展到多代币池[9]。

Curve（2019）结合恒定加和做市商(CSMM)、恒定乘积做市商(CPMM)

以实现更低的成交价格滑点[10]。 

AMM 模型作为去中心化金融创新的关键技术，其金融设计是

模型的内涵，AMM 能否提供多少流动性、参与的各方的收益情况

是 AMM 模型的研究重点。AMM 的法律特征和合同特性则是模型

落地的支撑，是模型的外延，其作为金融产品与既有社会制度的互

动决定了 AMM的应用是否是现实可行的。我们应该吸收国外活跃

发展的 AMM理论创新成果，探讨和比较传统做市商策略和新兴的

自动做市商策略的特性和优劣，结合中国特色社会主义金融市场和

市场法、外汇法制度体系，构建便利投资者和外贸企业的稳定且可

持续的外汇做市商策略。 

1.3 研究内容和方法 

本文采用理论推导结合模型实战的方法。首先，通过查阅文献

和加密代币白皮书研究主流的业内 AMM模型、学习传统做市领域

的定价模型，接着推导 AMM模型面对订单时计算买卖单价格的流
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程，以及流动性提供者获取回报的机制在 AMM模型中的表述，量

化表示 AMM模型固有的无常损失；对比传统做市商制度的问题并

分析 AMM制度在这些方面的改进，并针对外汇交易领域，设计提

供两种外汇互换服务的外汇—代币 AMM模型。 

2 主要概念 

2.1 做市商 

从 1877年伦敦证券交易所引入做市商概念起，做市商作为证券

买卖的代理人，需要撮合买卖双方当事人达成认购/认沽协议，相关

的判例法认为此时做市商正接受投资者委托并获取佣金，并在做市

商作为委托人私人交易工具的有限情况下承担受托责任。现代证券

交易在自动交易模式出现前主要有三种形式完成交易流程：和做市

商交易，和交易池交易或者场外私人交易，而与做市商交易的方式

则是这三种的主体。电子化交易和自动算法交易的不断发展使得限

价订单和订单匹配引擎代替了交易经纪人，用订单发布算法取代了

证券经销商，这些使得自动交易已经占据当前证券交易的多数比重，

参考下表 2.1： 

表 2.1 芝加哥商品交易所(CME)在 2012/11/12 至 2014/10/31 的交易次数占比分类表 

产品群名称 自动交易 人工交易 其他形式的交易 

FX/G10 80.7 16.4 2.8 

FX/Emerging Markets 70.3 17.1 12.5 

Equities/International 
Index 

69.3 30.3 0.4 

Equities/Equity Index 66.5 32.6 0.9 

FX/E Micros 66.3 33.7 0.0 



 

7 
 

Interest Rate/US 
Treasury 

64.0 30.2 5.9 

Interest Rate/STIRS 60.3 37.5 2.2 

Equities/Select Sector 
Index 

59.2 22.0 18.8 

Energy/Crude Oil 54.3 40.2 5.5 

Metal/Base 49.2 47.7 3.1 

现代电子交易所允许场内成员提交至少三种基础类型的操作：

提交市价交易订单、提交限价交易订单和取消交易订单，订单完整

执行后由交易所发送数据给清算所执行清算，清算过程会验证买卖

双方的担保品是否满足保证金要求。市价订单是最常见的委托指令，

客户要求做市商按下单时的市场价格买入或卖出指定数量的证券，

限价订单则作出进一步要求，限制买入的价格不能高于一个指定价

格、或者卖出的价格不能低于一个指定价格，相比市价订单成交率

较低但也可获得的利润更高。 

交易所的主要成员是做市商，也称股票经纪人，负责尽可能多

地撮合场内买卖双方的交易，一般交易所会对做市商成员规定一些

义务，例如做市商报价的最短有效时间、做市商必须报价的每日最

低百分比、做市商的最低报价额等，同时还会对合谋抬价、虚假交

易等行为进行立案惩罚,但也会向做市商提供包括获取信息更快的

渠道、成交量相关的资金激励机制等。 

电子交易催生了高频交易方式，而高频做市商也是现代做市商

的主体，作为流动性供应（Liquidity Supplier）借助高速下达和处理

交易指令、实时更新报价为美国证券市场提供了大量流动性，根据
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Bloomberg Intelligence对 2011至 2021年交易量占比的统计数据，

做市商的贡献额平均在 40%~50%内浮动。做市商巨大的交易额甚至

使美国股市产生了“过度交易”[5]的问题，毫无疑问，做市商群体

已经成为证券及衍生品交易的关键基础设施，如何发展好做市商设

施，是提振我国各行各业经济活力的重要课题。 

2.2 加密代币与智能合约 

从资产角度，瑞士金融市场监管局 (Swiss Financial Market 

Supervisory Authority,FINMA)2018年 2月在《关于首次代币发行的

监管框架咨询指引》 (Guidelines for Enquiries Regarding the 

Regulatory Framework for Initial Coin Offering)中的分类,将加密资产

分为:支付类、效用类、资产类[11]。其中支付类代币(Payment Token)

是为获得商品、服务而采用的支付方法，典型的例子是用比特币购

买商品；效用类代币(Utility Token)可以提供对特定软件应用或服务

的数字访问，例如数字图像的非同质化代币，允许用户察看数字图

像。资产类代币(Asset Token)代表着现实世界一定数额的实物、金

融资产，或一定的收益流，例如用代币绑定的自然资产、证券、股

权、债权或其他衍生品或收益权。皮六一（2020）指出从法律角度，

加密代币能否根据所在国家的证券法划分为证券就可以决定加密代

币是否是证券性的或者非证券性的，是否要接受证券类监管措施

[12]。 

加密代币自比特币出现后其各类货币形式有非常丰富的发展：

加密代币作为支付手段逐步打通线上至线下的支付场合，涌现一大
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批加密币钱包如 BitPay、CoinBase、MetaMask等；作为效用手段举

例，2017年发行的文件币(File Coin)[13]就将云存储作为和加密代币

绑定的服务出售；作为资产手段举例，美国 Fat Brands在 Ethereum

区块链网络上以旗下 400家餐饮连锁店的特许经营收入为依据发行

加密代币[14]，募资 4000万美元。 

智能合约的存在早于加密代币，1995 年的智能合约（Smart 

Contract）被定义为执行合约条款的可计算交易协议[15]，合约基于

计算机代码执行，逻辑严谨，当合约宿主机检测到合约中设定的条

件满足时，便会自动执行相应程序，该过程不可逆且不可修改，并

且记录在案保证程序透明、可监管可验证。然而传统智能合约并不

具备防篡改能力，区块链技术的发展催生了 2013年的区块链智能合

约，由区块链确保合约代码不可篡改，这促使了近年来智能合约走

向蓬勃发展。 

夏庆锋（2022）认为，智能合约一旦订立即自动履行,当事人无

需就何时履行、如何履行等内容进行协商,也不需要保留合同的初始

信息，因此自动履行功能使合同的履行变得纯粹而简洁，降低各项

履行成本[16]。智能合约的计算机代码形式主要表现为“如果/那么”

语句。例如，在人寿保险智能合约中，商定“如果被保险人死亡，

那么支付给受益人赔偿金”，整个过程是自动履行的，无需保险公司

人员、被保险人家属或其他权利人参与。智能合约能忠实地实现当

事人双方订立合同的条款内容，降低合同订立与履行成本，例如，

物联网设备订立的合同不仅接管支付（如数字货币的转移），还能接
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管物理对象（如自动订立合同后的商品交付）。区块链智能合约在金

融领域产生了去中心化银行、去中心化借贷、自动做市商等多种协

议，都是根据不同的金融业务场景编写智能合约不同逻辑的产物，

本文要着重讨论的就是其中的自动做市商。 

2.3 自动做市商 

自动做市商是 DeFi 技术在代币汇率计算问题上的重要成果。

DeFi一般是指第二代区块链技术（Layer 2）在金融领域构建的加密

代币和智能合约，目前主要的形式为去中心化交易所（DEX）、去

中心化自治组织（DAO），非同质化代币（NFT）、稳定币、去中心

化借贷等。其中去中心化交易所就是自动做市商算法的主要应用场

景，用户可以向 DEX的资金池提供代币构成的资金，向 DEX提供

流动性，并获得 DEX 返回的流动性奖励，至于奖励的多少则由具

体的自动做市算法决定，主要依据为当前用户提供的代币资金的价

值，将传统做市商的订单簿撮合交易转化为流动性池交易。 

传统的做市商(Market Maker)基于订单簿在买卖方向同时挂单，

根据市价波动调整挂单的报价，在交易所提供两种资产的流动性，

同时负责报价和流动性。专业的做市团队会围绕当前市价做高频的

挂单和撤单操作，避免自身损失的同时提供大量流动性；而自动做

市商(Automated Market Maker)不同，由参与流动性资金池的用户提

供流动性，由算法自动报价，至于交易所的手续费收益也由算法根

据提供资金的多少向所有流动性提供者进行分配。AMM 的场内价

格和场外价格存在不一致，这种不一致会吸引套利者使场内外价格
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趋于一致，但这种价格比流动性提供者向资金池存入资金时计算的

汇率更低时就会使流动性提供者产生资金损失，也即“无常损失”；

另外 AMM只有在场内资金足够充足时才能为交易者提供足够小的

价格滑点（最终成交价和初始挂单价格的差距很小），这使得场内外

资本流动的效率不佳，这也是 AMM模型刚推出时存在的一些问题，

不过随着 DEX理论模型的健全，这些问题也可以逐步缓解。 

2.4 外汇领域的代币 

2017年开始的加密货币泡沫（由通过 ICO、STO为加密代币融

资的风潮引发）带来了巨大的投机风险，主要国家都制定了严厉的

监管政策以控制加密代币项目的失控风险，这使得传统的加密代币

金融领域的投资热情迅速消退，使很多加密代币领域从业者思考稳

定加密币价值的代币创新方案，其中用于加密币兑换的加密代币由

Facebook旗下的 Libra稳定代币项目[17]推出,该代币币值稳定且交易

快，就是其中的重要发明。 

稳定币可以看作与现实资产稳定挂钩的加密代币，例如 GUSD、

PAX稳定代币与美元保持 1∶1的兑换比例，DGD稳定代币与 1 g

黄金保持 1∶1的兑换比例，此外还存在与日元、人民币、石油等多

类型现实资产保持稳定兑换比例的稳定代币项目。目前市值最大的

稳定币项目是 2014 年 Tether 公司推出的基于比特币架构、和美元

挂钩的稳定代币 USDT[18]，其占据稳定币市场 80%以上的市场份额。

稳定代币是跨国界的，任何人都可以通过自行创建区块链账号参与

稳定代币的全球交易，通常在全球各地的加密代币交易所（如必安、
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欧易等）终端买入或卖出代币，这些中心化代币交易所也要受当地

的监管机构管控。 

高峰（2019）从稳定币运行的系统架构做划分，提出稳定币系

统的架构的三部分：区块链基础设施、运营机制和价值稳定机制[19]。

区块链基础设施包含构建稳定代币的主要技术模块，实现代币间交

易功能、代币资产管理功能和代币市场价格记录功能；运营机制是

维护公正健康的稳定币服务的关键，包括稳定币的分销、存储、审

计和监管事务，公开透明的稳定币锚定资产是保证稳定币基础价值

的关键；价值稳定机制是稳定币价格的核心，是用于调节稳定币价

格的各种策略。其各模块组成见下图 2.1： 

 
图 2.1 稳定币的系统结构图 

稳定币的交易过程存储在其支持的区块链网络上，因此稳定代
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币系统的特性与其采用的区块链网络的特性密切相关，区块链网络

主要由组网模式和共识机制两方面特征。组网模式一般分为公链和

许可链，公网不限制参与者的身份，如比特币、以太坊[20]这类经典

公链，交易速度慢；许可链则对参与者有身份限制，交易速度快，

但是公信力低。共识机制则描述区块链网络中各节点的数据交互协

议,安全的共识性能会对区块链网络性能有很大影响[21]，其中公链由

于节点极多达成交易共识需要消耗非常多的资源，例如 USDT币就

在比特币公链上运作，采用名为 PoW（Proof of Work，工作量证明）

[22]的共识机制，每秒只能执行 10 笔交易，区块链设施的结构关系

见下图 2.2： 

 
图 2.2 区块链基础设施的结构图 

稳定币的发行机构提供对法币的汇兑服务需要有一定的信用和

担保依据，常见的信用依据主要包括法币抵押和数字资产抵押。相

比于数字资产，法币有直接的国家机构背书，每一个稳定币都可以

对应到资产储备机构的等额法币，并且有公证机构定期验证资产储

备数据和稳定币对应的发行情况，有监管机构定期评价稳定币系统
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的运作情况，稳定币的支持机构关系如下图 2.3： 

 
图 2.3 稳定币的支持机构关系图 

稳定币作为外汇领域的代币是本文自动做市代币的主要锚定资

产，并且也是重要的成功参考物，稳定币通过锚定法币向法币和加

密代币领域都提供了流动性，支撑稳定币的关键是抵押的法币资产，

以及多个机构联合提供交易全过程的信用，自动做市商也提供一笔

预置的抵押资产，但不同的是使用算法自动定价来化解两种代币的

汇率锚定问题。 

3 理论模型 

3.1 AMM模型主干 

3.1.1 代币交易定价模型 

设 X,Y为两个代币，𝑥, 𝑦为代币 X和代币 Y的数量，那么 X,Y

的去中心化交易价格由 x,y的相对比例决定。当交易者卖出∆𝑥个 X

代币，得到∆𝑦个 Y代币时，恒定乘积做市商模型要求下列等式（3-1）

成立： 

x × y = (x + ∆x)(y − ∆y) (3 − 1) 
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也就是交易前后的代币总量保持不变，对此可以得到，交易汇

率是资金池汇率的函数，设𝛼 = ∆𝑥/𝑥为 X代币储备量变动比率，𝛽 =

∆𝑦/𝑦为 Y代币储备量变动比率,转换式（3-1）为下面的恒等式（3-2）： 

1 = 21 +
∆x
x
3 21 −

∆y
y
3 = (1 + α)(1 − β) (3 − 2) 

当一次交易完成后，代币储备量新数值可表达为下式（3-3）： 

7
x! = x + ∆x = x(1 + α) =

x
1 − β

y! = y − ∆y = y(1 − β) =
y

1 + α

	 (3 − 3) 

基于𝛼和𝛽重新表示∆𝑥和∆𝑦得到式子（3-4）： 

7
∆x =

β
1 − β

x

∆y =
α

1 + α
y
	 (3 − 4) 

考虑每次代币交易，买入 Y代币都需要抽出一部分代币作为手

续费，设𝜌 ∈ [0,1]为交易的手续费比例，设𝛾 = 1 − 𝜌，因此𝛼𝛾是新

的 X代币卖出比例，修正上面的恒等式为新的（3-5）： 

1 = (1 + αγ)(1 − β) (3 − 5) 

保持𝛼和𝛽的含义，重新计算变更后的代币储备量新数值为式子

（3-6）： 

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧
x!" = x + ∆x = x(1 + α) =

1 + βF1γ − 1G

1 − β
x

y!" = y − ∆y = y(1 − β) =
y

1 + αγ

	 (3 − 6) 

基于𝛼和𝛽重新表示∆𝑥和∆𝑦得到下式（3-7）： 
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⎩
⎨

⎧∆𝑥 =
𝛽

𝛾(1 − 𝛽)
𝑥

∆𝑦 =
𝛼𝛾

1 + 𝛼𝛾
𝑦
	 (3 − 7) 

当𝛾 = 1也就是手续费为 0 时，∆𝑥和∆𝑦退化为前面的式子。当

𝛾 ≠ 1也就是存在手续费时有下式（3-8）： 

x!" × y!" = (x × y) ×
1 + β *1γ − 1-

(1 − β)(1 + αγ)
= (x × y) × /1 + β 0

1
γ
− 112 > x × y	 (3 − 8) 

这里乘积𝑥′# × 𝑦′# > 𝑥 × 𝑦，也就是收取手续费会使 AMM的资

金池产生流入。对于 AMM模型，产生两个问题，给定要卖出的∆𝑥

数量计算该单的 X 代币对 Y 代币汇率以给出相应的可买入的∆𝑦数

量，以及，给定要买入的∆𝑦数量，计算该单的 Y 代币对 X 代币汇

率以给出相应的可卖出的∆𝑥数量。 

考虑第一种情况，即给定∆𝑥计算∆𝑦，∆𝑦是∆𝑥和当前代币数量

𝑥, 𝑦和手续费𝜌的函数，得到式（3-9）： 

∆y = ∆y(∆x, x, y, ρ) =
αγ

1 + αγ
y =

(1 − ρ)∆x
x + (1 − ρ)∆x

y (3 − 9) 

对第二种情况，给定∆𝑦计算∆𝑥,	 ∆𝑥是∆𝑦和当前代币数量𝑥, 𝑦和

手续费𝜌的函数，得到下式（3-10）： 

∆x = ∆x(∆y, x, y, ρ) =
β

γ(1 − β)
x =

∆y
(1 − ρ)(y − ∆y)

x (3 − 10) 

根据这两个函数式 3-9和 3-10，对要进行买卖的交易者，AMM

都能根据两种代币的库存情况和要买入/卖出的代币数额决定相应

的应卖出/应买入的另一种代币数额。 
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3.1.2 流动性挖矿模型 

投资者可以通过同时向资金池存入X代币和Y代币来对流动性

进行“挖矿”（在加密代币的语境下，就是通过贡献某种资源，算力

或者资金来获取收益）。投资者可以选择向资金池提供流动性

(liquidity)或者撤回流动性，也就是注入资金和提取资金，流动性可

以定义为 X 代币和 Y 代币储备数量的几何平均，用变量 L 表示流

动性（式 3-11）： 

𝐿 = 𝑙 = Q𝑥𝑦 (3 − 11)	

下面先讨论提供流动性的操作，增加流动性的操作对储备数量

的增加表示为下式（3-12）： 

(x, y, l)
$%%&'()'%'*+(∆.)
S⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯U (x!, y!, l!) (3 − 12) 

这里通过增加流动性，代币 X,Y的数量都有所增加，增加流动

性的数量依赖于∆x，使α = ∆x/x，有 x! = (1 + α)x，另有y! =

(1 + α)y和l! = (1 + α)l，同时∆y = y! − y为存入的Y代币数量，∆x =

x! − x为存入的 X代币数量，∆l = l! − l为注入的流动性数量。现在

要求，根据恒定乘积模型，允许k = x × y增加，但必须控制比例x: y: l

不变，假设k! = x! × y!为交易后的乘积量，增加流动性过程遵循的

数量变换因此表述为式（3-13）： 

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧x: y: l = x!: y!: l!

k < k!

k!

k
= Y

l!

l
Z
0 	 (3 − 13) 

因此，增加流动性后流动性池的资金数量的一种更新方式见下

式（3-14）： 
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⎩
⎪
⎨

⎪
⎧

x! = x + ∆x = (1 + α)x

y! = y + [
y∆x
x
\ + 1 = ⌊(1 + α)y⌋ + 1

l! = l + [
l∆x
x
\ = ⌊(1 + α)l⌋

	 (3 − 14) 

这里⌊∙⌋表示向下舍入，该更新方式就是 UniswapV1官方所提供

的流动性池代币数量更新算法。 

另一种做法是撤回流动性的操作，销毁流动性的操作对储备数

量的减少表示为下式（3-15）： 

(x, y, l)
123452&'()'%'*+(∆6)
S⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯U (x!, y!, l!) (3 − 15) 

这里撤回了流动性，代币 X,Y的数量都会减少，流动性减少的

数量依赖于∆l，使α = ∆l/l，有x! = (1 − α)x，另有y! = (1 − α)y和

l! = (1 − α)l，同时∆y = y! − y为提取的 Y代币数量，∆x = x! − x为

提取的 X代币数量，∆l = l! − l为销毁的流动性数量。现在要求，根

据恒定乘积模型，允许k = x × y减少，但必须控制比例x: y: l不变，

假设k! = x! × y!为交易后的乘积量，销毁流动性过程遵循的数量变

换可描述为式（3-16）： 

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧x: y: l = x!: y!: l!

k > k!

k!

k
= Y

l!

l
Z
0 	 (3 − 16) 

因此，销毁流动性后流动性池的资金数量的一种更新方式见下

式（3-17）： 
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⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ x! = x − [

x∆l
l
\ = ⌈(l − α)x⌉

y! = y − [
y∆l
l
\ = ⌈(1 − α)y⌉

l! = l − ∆l = (1 − α)l

	 (3 − 17) 

这里⌈∙⌉表示向上舍入，该更新方式就是 UniswapV1官方所提供

的流动性池代币数量回撤算式。 

显然，流动性挖矿的数量变换分为理论变换值和实际变换值，

实际变换值考虑到计算机的有限精度会对理论变换值进行一定的舍

入，下面是理论变换的先增加流动性再销毁流动性的过程，表述为

下式（3-18）： 

(x, y, l)
$%%&'()'%'*+(∆.)
S⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯U (x!, y!, l!)

123452&'()'%'*+(∆6)
S⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯⎯U (x!!, y!!, l!!) (3 − 18) 

在这两个操作下理论变换的流动性池数量是不变的，写为式子

（3-19）： 

c
x = x!!
y = y!!
l = l!!

	 (3 − 19) 

然而在实际变换中，流动性池的数量会产生一定改变，写为式

子（3-20）： 

c
x < x!!
y < y!!
l = l!!

	 (3 − 20) 

这是注入流动性过程会产生的算术损耗，这使得流动性提供者

为避免损失不会在注入流动性后迅速撤出。 

3.1.3 无常损失 

以代币 X,Y的数量乘积表示流动性 L，见下式（3-11），和上式

（3-21）同义： 
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x × y = L0 (3 − 21) 

设代币 X相对代币 Y的交换价格为 P，用数量表示为：P = y/x，

继而我们可以仅用流动性 L 表示代币 X,Y 的数量，重写x, y为下式

（3-22）： 

f
y = L√P

x =
L
√P

	 (3 − 22) 

以下定义三个时期的数值：V7表示初期持有 Y资产的价值，V8

表示将资产存放入 AMM流动性池的价值，V0表示将资产存放在池

外的价值，通过分析三个时期的数值差异可以确定流动性提供者可

获得的预期收益情况。对于V7，由于 P为 X的价格，定义 Y的价格

为 1，可得V7为下式（3-23）： 

V7 = 1 × y + P × x = L√P + P
L
√P

= 2L√P (3 − 23) 

考虑到基期价值V7实际上仅由 L和 P决定，假设资金存入流动

性池后价格 P 变为P! = kP，这里k > 0，有存入期价值V8为下式

（3-24）： 

V8 = 2L√P! = 2L√kP (3 − 24) 

另考虑将资产存放在池外的价值V0，仍然保持两种代币资产的

原始数量x, y，但价格调整为kP和 1，得到V0的表达式（3-25）： 

V0 = 1 × y + kP × x = L√P(1 + k) (3 − 25) 

现在以池外价值V0来衡量池内价值V8对V0的差值得到无常损失

（Impermanent Loss）的表达式（3-26）： 
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IL(k) =
V8 − V0
V0

=
L√Pj2√k − k − 1k

L√P(1 + k)
=
2√k
1 + k

− 1 (3 − 26) 

根据无常损失 IL与价格对基期的变化比例 k的关系绘制曲线，

得到下图 3.1： 

 
图 3.1 无常损失与价格对基期的变化比例曲线图 

可以观察到，无常损失总是小于等于零，并且在存入资金前后

价格不变时取得的损失最小为零，其余情况无论是代币 X的价格大

涨，k → ∞还是代币 Y的价格大涨，k → 0都只会提升无常损失的数

额。 

因此，流动性提供者总要蒙受一个基础损失，除非 AMM向其

提供一笔稳定的收入，实际上 AMM正是从资金池的交易手续费中

抽成（流动性挖矿）来弥补流动性提供者的损失，此外流动性提供

者自身也需要注意择机退场，选择一个汇率与入场时尽量接近的时

机抽离资金。 
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3.2 AMM模型发展 

为应对传统 AMM 模型存在的若干问题，诸多 DEX 机构发展

出新的产品和协议来解决 AMM模型中存在的固有问题，例如无常

损失和订单流处理的问题。 

3.2.1 流动性聚集 

Uniswap V3协议中，相比前两版（主要是 V2[23]），Hayden,Noah

等人（2021）提出了流动性聚集概念[24]，允许流动性提供者在一个

限定的汇率范围内提供流动性，而不是之前版本的[0, +∞]汇率区

间。这是合理的，因为如果允许汇率在一个很大区间内波动，X代

币储备量x很小而 Y代币储备量y很大，以及相反的情况，这些情形

都是资金池不会触及的。流动性聚集方法要求资金池的头寸聚集在

一个小的流动性范围内，流动性提供者只需要支持在这个小流动性

范围内发生的交易即可，在这个小范围内表现出的恒定乘积流动性，

也称为虚拟流动性（Virtual Liquidity），一旦汇率退出该区间，那么

流动性提供者指定的这一份流动性就会失效，根据退出方向为 X对

Y的汇率 P极小或极大，流动性提供者的 Y代币储备量y或 X代币

储备量x就会耗尽、不可交易，直到汇率 P 重新进入流动性提供者

指定的汇率区间。这相当于授予流动性提供者以主观能动性，他们

允许在当前汇率点附近创建很多个窄的汇率区间出售流动性收取手

续费，相比在全汇率区间[0, +∞]上提供流动性，这可以提高流动性

头寸的效率，这个配置对比可以表示为下图 3.2： 
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图 3.2 流动性头寸聚集对流动性配置改变效果的对比图 

这实际上是一种杠杆操作，将资金分布集中于某一区间段而非

分散到全区间，以收取更多预期收益，这使得可能挣得的交易费用

份额和产生的无常损失都会更高。下面推导新的无常风险数额，仍

然使用 L表示流动性，x, y分别表示代币 X和 Y的数量，并使 Y的

价格为 1，而 X的基期价格为 P，并且随后价格变化为P! = kP，这

里k > 0，同时定义[P$, P9]为流动性聚集头寸的价格区间，基期价格

P和新价格P!都在该区间内，根据 UniswapV3协议，杠杆后的流动

性 L可以量化为下式（3-27）： 

Yx +
L

QP9
Z jy + LQP$k = L0 (3 − 27) 

定义代币 X 和代币 Y 的虚拟流动性数额为式子（3-28），和先

前定义总流动性的方式类似： 

x5'1 × y5'1 = L0 (3 − 28) 

虚拟流动性就是杠杆后的流动性数额，结合上文用 L和 P对x, y

的表示，那么杠杆前的两类代币资产的数额见下式（3-29）： 

7
x = x5'1 −

L
QP9

= LY
1
√P

−
1
QP9

Z

y = y5'1 − LQP$ = Lj√P − QP$k
	 (3 − 29) 

再次定义三个时期保持其含义，V7表示初期持有Y资产的价值，
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V8表示将资产存放入 UniswapV3流动性池的价值，V0表示将资产存

放在池外的价值，通过分析三个时期的数值差异可以确定流动性提

供者可获得的预期收益情况。 

基期价值V7表达为下式（3-30）： 

V! = 1 × y + x × P = L*√P − -P". + L/√P −
P
-P#

0 = 2L√P − L/-P" +
P
-P#

0 (3 − 30) 

根据V7可得存入 UniswapV3 流动性池的价值V8表达为下式

（3-31）： 

V8 = 2L√kP − LYQP$ +
kP

QP9
Z (3 − 31) 

池外资产价值V0可表示为下式（3-32）： 

V! = y + xP" = L(√P −+P#, + kLP.
1
√P

−
1
+P$

0 = L√P(k + 1) − L.+P# +
kP
+P$

0 (3 − 32) 

据此可以计算 UniswapV3的无常损失可见下式（3-33）： 

IL(P#, P$, k) =
V% − V!
V!

=
2L√kP − L√P(k + 1)

L√P(k + 1) − L.+P# +
kP
+P$

0
=

2√k − (k + 1)

k + 1 − 7P#P − k7
P
P$

= IL(k) ×
1

1 −
7P#P + k7

P
P$

k + 1

(3 − 33)
 

当 P$, P9 → P时 ， 乘 积 项 jQP$/P + kQP/P9k/(k + 1) → 1，

IL(P$, P9, k) → 0，另使P$ → 0而P9 → +∞，会使IL(P$, P9, k)退化为

IL(k)，可以发现，流动性价格区间越大，就越趋向于退化掉流动性

聚集的功能。为量化IL(P$, P9, k)对IL(k)的数量关系，假定P = nP$ =

P9/n，这里n > 1，可得关系式（3-34）： 

IL(n, k) = IL(k) ×
1

1 − 1
√n

(3 − 34) 

根据 UniswapV3 无常损失与比例系数n的关系绘制曲线，得出

下图 3.3： 
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图 3.3 无常损失与比例系数的关系图 

可以观察到，对任意n > 1都有IL(n, k) > IL(k)，无常损失的大

小对流动性价格区间的变化很敏感，即使仅有n = 2，也就是流动性

价格区间为[P/2,2P]，也有对IL(k)3.414倍的增幅，这反映了流动性

的聚集所提高的做市风险。 

3.2.2 限价单处理 

订单簿是传统做市商的处理订单的上下文依据，传统做市商维

护一个订单簿，并记录每个买单和卖单的意愿价格以匹配最佳的买

卖单。UniswapV3的 AMM则跟踪所有的流动性头寸并以订单簿的

方式来管理这些头寸，每个限定了最高买入价格或最低卖出价格的

头寸在行为上都相当于一个限价单。从流动性提供者的视角给一个

例子，当其想要在汇率 P（X 对 Y）下跌至P$时挂出一个卖单时，

AMM 就会建立一个汇率区间在[P$, P9]的聚集流动性合约订单。只

要汇率 P跳出该汇率区间，资产就会持有为 X种类，当汇率 P重新
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返回该区间时合约就会重新激活，而当汇率 P上涨至超越P9价格点

时，流动性提供者的头寸就会转化为仅持有 Y种类，并结束一次订

单。 

根据 UniswapV3的流动性等式，可以将 Y代币的数量y表示为

下式（3-35）： 

y =
L0QP9
L

− LQP$ = LjQP9 − QP$k (3 − 35) 

设置汇率区间上下限的关系为QP9 = QP$ + t，可以重新得到下

式（3-36）： 

y = Lt (3 − 36) 

另外据此将 X代币的数量x表示为下式（3-37）： 

x =
L0

LQP$
−

L
QP9

= LY
QP9 −QP$
QP$P9

Z =
Lt

QP$P9
(3 − 37) 

重新得到代币 X对 Y的价格（汇率）为下式（3-38）： 

y
x
=

Lt
Lt

QP$P9

= QP$P9 = QP$jQP$ + tk (3 − 38)
 

可以看到这时的汇率显然大于P$汇率点（大过多少取决于汇率

区间的大小），当t ≈ 0时，这一个订单就作为一个限价单（Limit 

Order）执行，从订单处理的角度可以发现，AMM中提供流动性的

过程就是质押资金建立代币合约。 

3.3 传统做市商定价策略 

3.3.1 存货模型 

传统做市商的报价主要基于两大理论展开：存货模型和信息模
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型。其中存货模型认为，做市商在做市过程中挂出的大量买单和卖

单在挂出时间点是随机分布的，这会使很多时候做市商的余额不平

衡，做市商必须在很多资产上持有一定头寸来避免爆仓，但这会形

成风险敞口从而带来成本，为弥补成本做市商会设定一个买卖价差

形成收入，因此，分析买单和卖单订单流的特性，来估计存货成本，

决定最优的买卖价差和相应的买卖单报价，就是存货模型要做的。 

存货模型无疑将做市商视为一种经销商或者“便利店”，做市的

行为向外界提供流动性并获取收入，但做市商需要管理手中持有的

存货以防止存货的价格波动带来损失，因此分析终端订单下达的时

间分布并制定相应的存货控制对策是很重要的。Garman（1976）假

设交易所内订单流是呈泊松过程分布的，即单位时间内订单流到达

的指令个数是随机的，这证明对做市商买卖报价存在影响[25]，是早

期的分析订单流的微观时间结构的研究，Stoll 和 Ho（1979）等人

基于泊松分布的订单流，从运用价差抵消存货成本的角度分析最优

化策略[26]，下面介绍 Stoll和 Ho的最优化存货成本模型。 

假设做市商参考的价格过程是S*服从布朗运动，其波动率为σ，

做市商对风险厌恶的效用函数为U(z) = 1 − e:;<，仿照此设置做市

商对持有直到到期日 T 之前的 q 份股票库存的效用为1 −

U(x, s, q, t)，另有效用函数表达式（3-39）： 

U(x, s, q, t) = E*y−e:;(.=(>#)z = −e:;.e:;(?e;
$($@$A:*0 (3 − 39) 

其中x是初始资产数额，s是初始每股价格，γ是折现率，这就是

做市商对存货成本的厌恶。做市商的预期买入价格r*9满足条件式
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（3-40）： 

U(x, s, q, t) = Ujx − r*9(s, q), s, q + 1, tk (3 − 40) 

带入到上面的式子可得方程（3-41）： 

r*9(s, q) = s − (2q + 1)γσ0
T − t
2

(3 − 41) 

仿照预期买入价格r*9的求解过程，求解预期卖出价格r*$的等式

（3-42）为： 

U(x, s, q, t) = U(x + r*$(s, q), s, q − 1, t) (3 − 42) 

由此可得预期卖出价格的函数式（3-43）为： 

r*$(s, q) = s + (1 − 2q)γσ0
T − t
2

(3 − 43) 

做市商的做市策略因此在任意时刻可以表达为一个随机控制问

题，涉及的状态变量为S*，持有现金数额x*和持有存货数额q*，而

可控制的选项为s*$和s*9，定义为做市商执行的卖出价格和买入价格，

并设δ*$ = s*$ − S*为做市商控制的卖出价差，而δ*9 = S* − s*9为做市商

控制的买入价差。假设这些买单和卖单以泊松速率出现，买单出现

速率为λ9jδ*9k，卖单出现速率为λ$(δ*$)，λ$和λ9都是价差的递减函数。 

令N*$和N*9为做市商在时刻t卖出和买入的单数，根据上面的速

率定义，两项都服从泊松过程，N*$的强度为λ$，N*9的强度为λ9。做

市商持有的现金x*满足下列方程式（3-44）： 

dx* = s*$dN*$ − s*9dN*9 (3 − 44) 

因此可以将做市商在时刻t的库存表示为下式（3-45）： 

q* = N*9 − N*$ (3 − 45) 
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做市商的直到到期日的资产总额可以表示为xA + qASA，这里就

可以定义一个优化问题，找到买入价差序列δ9 = �δ*9: 1 ≤ t ≤ T�和

卖出价差序列δ$ = {δ*$: 1 ≤ t ≤ T}以最大化效用函数，也即下面的

最优化价值方程式（3-46）： 

U(x, s, q, t)*BA = V(x*, S*, q*)*BA = max
C%,C&

Ey−e:;(.#=(#>#)z (3 − 46) 

该方程就是 Stoll 和 Ho 于 1979 年提出的做市商存货成本最优

化控制模型，为做市商建议最佳仓位。 

3.3.2 信息模型 

上世纪 80年代中期，为解释存货模型在解释市场实际出现的买

卖价差序列时的不一致问题，做市商定价理论转入信息模型时代，

第一次提出信息模型相关概念的是 Jack Treynor（1971），他尝试用

信息成本解释市场价差[27]，并认为市场存在知情交易者和不知情交

易者，知情交易者会执行低买高卖或不交易，而做市商按其买卖报

价交易时总是亏损，所以需要在与不知情交易者的交易中获利来弥

补损失，能否从不知情交易者获取收益的关键就在于设定合适的买

卖价差。参考 Admati  & Pfleiderer（1989）的讨论[28]，和 Bollerslev 

& Melvin（1994）的分析[29]，设知情交易者占市场比重为λ，非知情

交易者占比为1 − λ，知情交易者获得的市场真实价格为S*，S*为自

相关的时间序列，得到关系组（3-47）： 

f
S* = S*:8 + ε*
E*:8[ε*] = 0
E*:8[ε*0] = σ*0

	 (3 − 47) 

这里E*:8[∙]表示知情交易者基于t − 1时刻信息的条件期望，另
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外标准化残差ε*/σ*满足独立对称同分布。t − 1时刻做市商同时提供

下一时刻的买单价格b*和卖单价格a*，另外t − 1时刻的报价信息则

相对于做市商是对称的，可以给出下列表达式（3-48）： 

�
a* = S*:8 + K*,*:8
b* = S*:8 − K*,*:8

	 (3 − 48) 

这里K为做市商设定的价差，可以得到t时刻的价差K*为a* −

b* − 2K*,*:8，该价差仅依赖于t − 1时刻的报价信息。知情交易者收

到信号调整信号ε*时，若a* < S*，交易者就会下达买单，另一边如

果b* < S*，交易者就会下达卖单，如果b* ≤ S* ≤ a*，知情交易者就

不会下达订单。而非知情交易者仅具有t − 1时刻的市场价格S*:8，

现在若做市商只提供交易量为一单位的买单或卖单，知情交易者的

收益可表示为一个在多个选择中求最小值的函数式（3-49）： 

R'EF
* = min(S* − b*, 0, a* − S*)

= minjS*:8 + ε* − S*:8 + K*,*:8, 0, S*:8 + K*,*:8 − S*:8

− ε*k = minjε* + K*,*:8, 0, K*,*:8 − ε*k 

也就是： 

R'EF
* = minjε* + K*,*:8, 0, K*,*:8 − ε*k (3 − 49)

交易者掌握的t − 1时刻信息，用Z* = ε*/σ*表示满足独立对称同分布

的的标准差残差，那么知情交易者的收益可以转化为函数式（3-50）： 



 

31 
 

E*:8[R'EF
* ] = E*:8yε* + K*,*:8|ε* + K*,*:8 < 0z ∙ P*:8jε* + K*,*:8 < 0k

+ E*:8yK*,*:8 − ε*|K*,*:8 − ε* < 0z ∙ P*:8jK*,*:8 − ε* < 0k

= 2jK*,*:8 − E*:8yε*|K*,*:8 < ε*zk ∙ P*:8jK*,*:8 < ε*k

= 2 2K*,*:8 − σ*E �Z*|
K*,*:8
σ*

< Z*�3 ∙ �1 − P 2Z* <
K*,*:8
σ*

3� 

E*:8[R'EF
* ] = 2 2K*,*:8 − σ*E �Z*|

K*,*:8
σ*

< Z*�3 ∙ �1 − P 2Z* <
K*,*:8
σ*

3� < 0(3 − 50) 

做市商从知情交易者获取的收益总是为负。另外对于非知情交

易者，假设非知情交易者在市场上占很大比重，其发出买单和卖单

的概率是相同的，那么可以计算非知情交易者的期望收益函数式

（3-51）： 

E*:8[R)E'* ] = E*:8 2
a* − S*
2

+
S* − b*
2

3 = K*,*:8 > 0 (3 − 51) 

联合知情交易者和非知情交易者的期望收益可得做市商的期望

收益函数式（3-52）： 

E*:8[R*] = E*:8(R'EF
* − R)E'* )

= 2λ 2K*,*:8 − σ*E �Z* >
K*,*:8
σ*

�3 ∙ �1 − P2Z* <
K*,*:8
σ*

3�

∙ (1 + λ)K*,*:8 

使得ζ* = Z* − K*,*:8/σ*为价格波动残差统计量和买卖价差统计

量之差，则期望收益方程式可简化为： 

E*:8[R*] = 2λ(1 + λ)K*,*:8jK*,*:8 − σ*E[ζ* > 0]kj1 − P(ζ* < 0)k(3 − 52) 

因此做市商的期望收益主要取决于买卖价差的设定。这一路径

的里程碑是 Glosten和Milgrom（1985）提出的序贯交易模型（也称
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Glosten- Milgrom模型），其认为交易可以作为传递市场信息的信号，

从而支持做市商从订单流中学习市场信息逐步调整价格，将做市报

价变为一个动态迭代的过程[30]。该模型认为，当市场处于均衡状态

时，做市商的买入报价可以表示为收到卖单时基于标的物价格分布

的条件期望，卖出报价可以表示为收到买单时基于标的物价格分布

的条件期望，连续的买入信号使得做市商上调报价，而连续的卖出

信号使得做市商下调报价。 

4 传统外汇交易做市商的问题分析 

第 3章第 3节讨论了传统做市商模型的两大思路，从存货成本

控制出发的存货模型，和从信息博弈出发的信息模型，这两大模型

基本代表了传统做市商的基础思路：控制库存、观察市场动向、有

效定价。 

然而，传统做市商的局限之处也在于此，以存货模型为例，传

统做市商模型假定将存货q*的控制与买单卖单所定的与市价的价差

δ*$, δ*9相结合，存货价值表示为存货数量q*和存货市价S*之乘积，而

买卖单价与市价的差值δ*$, δ*9会影响来单速率，设定很低的价差会导

致大量来单，催使做市商资产中现金x*转化为存货q*，扩大做市商

的风险敞口，价差过大又会缺乏来单、无利可图。 

做市商的主观定价空间因此受存货风险钳制，而现代自动做市

商则将这一过程解耦，资金的收集问题（也就是存货的开仓）交给

流动性提供者、买卖单的定价问题交给算法，参见第 3章第 1节，

在旧版的 UniswapV1~V2系统，流动性提供者可以贡献全价位的存
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货，第 3章第 2节则讨论了在新版的 UniswapV3系统，流动性提供

者甚至可以在一个流动性池持有多个头寸，每个头寸锁定不同的汇

率区间[𝑃G, 𝑃H]，对不同价格仓位分配差异化的权重，发挥主观能动

性控制存货的供应，不像传统做市商需要顾虑买卖单定价的问题，

这个问题交由自动做市算法解决。 

另外对信息模型，知情交易者从做市商获取的收益R'EF
* 本质上

是对所有不知情交易者的套利，恒为正值，只是根据做市商设定的

买卖价差和市场价格的差值情况jK*,*:8 − 𝜀Ik/𝜎I决定可以从做市商

获取的期望套利E*:8[R'EF
* ]，由于做市商是成交订单的主体，必然最

先受到套利者的影响，从这一点上，做市商就必须全时段监控市场

信息，及时察觉套利的订单流并迅速调整买卖价差K*,*:8，控制信息

不对称造成的期望损失E*:8[R)E'* − R'EF
* ]。 

为了及时响应市场信息，做市商需要打通和交易所的高速通信

系统，并且建立一支庞大的市场研究队伍维护下辖的每一支做市品

类，光是建立一支团队就需要耗费巨大的资金和人力资本，反观自

动做市商，算法会根据存货数量𝑥, 𝑦自动调整场内代币的汇率，每

完成一次订单就会更新代币价格，全天 24小时可交易，对于代币的

市场信息反应足够高效，自动做市商每扩展一个做市品类（相当于

流动性池）也不需要线性地新增人力投入，因为软件的复制成本几

乎为零，部署在云端所需的费用相比于雇佣盯盘者也是极低的。 

下面分析，传统的做市商制度具体在哪些方面面临问题，以及

新兴的自动做市商模式在哪些方面可以做的比传统的外汇交易的做
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市商更好。 

从上面对存货模型和信息模型结构的总结可以得到，传统外汇

交易中维持一个做市商机构在资本上需要庞大的资金和人力，在系

统上需要高频市场监控和稳健的订单匹配引擎，在算法上需要复杂

的买单卖单定价逻辑，做市商机构将这些商业能力集中于一处，从

资源配置的角度看，做市商提供流动性的过程，无论是在资金还是

信息上，都呈现出高度的中心化特征。因此，传统的做市商机构存

在的问题也主要就是中心化交易的问题在做市商这个领域上的表

现，而中心化交易制度的主体和客体，在本文指交易所官方和入市

交易者，对中心化交易制度的态度最为重要，下面分别从双方的角

度评价传统做市商制度和新兴自动做市商制度的优劣。 

一般对入市交易者来说，中心化交易存在两个问题：代理风险

问题和制度风险问题： 

4.1 代理风险问题 

交易者需要将自己的现金提取到交易所指定的账户才可购买外

汇，资金控制权从用户转化给交易所和清算所，资金由其保管，那

么交易所仅是数据安全方面就存在网络黑客攻击风险、幕后篡改风

险，尽管这几乎是所有委托合同都存在的问题，但交易所保管整个

交易系统的数据和合同，相对交易者具有巨大的信息优势，致使系

统风险更多由用户承担。交易者为确保手中资金风险可控，有动机

放弃中心化交易，将资金分放多处、以多种形式持有，这也是加密

货币创始人的初衷，解决 2008年金融危机中巨型金融机构产生的代
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理风险。 

4.2 制度风险问题 

出于金融监管部门和金融行业协会的各种要求，外汇市场会设

置很多特殊交易制度来限制会影响市场稳定和造成市场萧条的趋

势，例如外汇交易的年度数额限制，日度交易频率限制和交易种类

限制等，这些制度客观上对外汇的流动性产生了一定限制。其他做

市品种的市场如股票市场和期货市场也存在相应的特色监管制度，

例如纳斯达克 5550(a)2号规则限制上市公司股票的最低买入价格不

得低于 1美元。并且根据市场态势交易所随时推出一些临时控制措

施，例如熔断机制。无论这些制度设立的目的为何，不会对所有交

易者都是有利的，预期这些制度带来不利影响的个体有需求选择其

他形式的机构或场所，以期全时段交易、全品种交易和无需许可的

高频交易。 

对交易所官方而言，中心化交易是交易所既定的模式，中心化

交易的问题在于以交易所为中心的交易系统未能发挥预期的作用，

包括市场信号传递慢、流动性低等问题，交易所官方关心如何有效

地提供市场设施、激发市场活力。因此中心化交易如何执行，哪些

流程中心化哪些流程分散化，对交易所而言就是成本和效率的问题，

总结为制度成本。 

4.3 制度成本问题 

构建一套交易所制度可以看作售卖一套公共服务，因此政府或

者金融行业协会关注的是如何用尽量少的成本提供尽可能有效的公
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共服务。交易所的投入是高资本高设施高信息高知识的，在金融资

源配置里占据很大比重，健全的市场需要充分竞争和退出机制，如

果相同的流动性提供能力只用更少的资源就可以实现，那么对中心

化交易所的公共投入过多就有浪费资源之嫌。以做市功能为例，做

市商集中了大量的人力和资金，能否用很少的资金就向交易者群体

提供快速灵敏的买卖单报价，保证服务质量的同时还可以提供等量

的市场成交额，就能大大降低维护一家做市商的成本。 

在这三类风险中，与传统做市商关系最紧密的是制度成本问题，

在交易所体系内，做市商通常是交易所官方的主要合作对象，做市

商受委托或许可在交易所内公开报价做市、提供流动性，做市商需

要履行义务：交易合规、过程公开、买卖价差限定在市价的一个小

区间内，而交易所通常会向其提供好处：与交易所网络更靠近的订

单响应更快的信息优势，与成交量有关的回扣等。对传统做市商制

度的改进也必须维持做市商的基础做市职能：提供流动性和价格发

现，对这两项职能的更低费效比改进正是自动做市商的强大之处，

下面给出具体的讨论。 

5 外汇交易自动做市商的改进策略 

参考我国 2021 年的新版《银行间外汇市场做市商指引》[31]：

外汇交易市场的准入条件为交易量和有效授信对手方数量，并根据

做市商义务和准入条件在评估周期评估做市机构的做市和交易表

现，不符合要求的做市商就移出外汇交易市场会员的队列。实际上，

交易量（成交量）也是世界通行的做市商考核指标，因此，如果要
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寻求对传统做市商制度和模型的改进，就主要从提供交易量的能力

（减少的制度成本）进行下手，并附带考虑新制度的制度风险和代

理风险问题，从结果论的角度看，比传统做市商更高效的自动做市

商模式必须可以带来每单位投入产生的更多的成交量提升。 

5.1 自动做市商相较传统做市商的优势 

自动做市商（AMM）对上文的三个风险问题，基于去中心化金

融理论的发展，AMM都形成了一套独特的解决方案： 

1)代理风险方面，AMM 就是一个去中心化交易所，而用户的

资金保存在各自的去中心化钱包上，流动性提供者的资金可以存放

在流动性池获取收益，或者为减小无常损失而赎回资金（参见第 3

章第 1节的流动性挖矿模型），由于 AMM的代码开源，发布过程公

开，并且流动性池的资金情况完全透明，这意味着形式上的代理风

险是不存在的，相比传统的中心化交易所制度是一个大进步，做市

和入场交易无论在地理还是在资金控制权上都是完全分散的； 

2)制度风险方面，AMM 的所有程序都保存在公共托管的代码

仓库内，其定价理论完全公开并且简单清楚，相比传统交易所的规

章制度，要处理的规则条款更少。绝大多数 AMM不限制交易时段、

交易数额和交易品种，要将 AMM扩展到新的交易品种所做的软件

移植工作相比传统做市商更少。另外 AMM的程序和模型改进一般

遵循 DAO（Decentralized Autonoumous Organization，去中心化自治

组织）的智能合约，AMM服务本身和一种代币做绑定，例如 Uniswap

的 AMM 和 UNI代币的绑定。DAO 模式根据 AMM 参与者的代币
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持有份额分配关于 AMM程序更改和版本更新的程序的投票权。一

般按照多数通过的原则来决定是否要支持一份 AMM程序的更改是

否生效，将系统内容的更改权从项目方分散到 AMM的社区成员乃

至场外游资。AMM的制度细则制定权力不会完全放在一个机构内，

而传统交易所则是官方授权，制度设立和修改的权力高度集中，内

幕交易风险较大。 

3)制度成本方面，AMM 与传统做市商相比，运营成本大大减

少并且非常支出表透明。建立一家传统做市商公司，往往需要良好

的政商关系以及雄厚的资金实力、高性能的算法系统以及庞大的市

场研究机构，这是提供流动性和提供价格发现功能的传统解决方案。

而 AMM抓住做市商的关键：提供流动性，将融资的问题通过流动

性挖矿模型（见 3.1.2 小节）外包给公众，若流动性池的标的交易

对比较热门、交易量大，就会吸引大量资金来提供流动性。AMM

模型支持游资自主计算挖矿收益来决定在各种交易对的市场上值得

持有的流动性池资金头寸，游资还需权衡挖矿收益和存入流动性产

生的无常损失，动态调整在流动性池内持有的多个头寸的分布（见

3.1.3 小节），因此还部分承担了 AMM 的价格发现功能。AMM 自

身也会根据代币储备情况自动计算代币价格和确定汇率（见 3.1.1

小节），迅速调整代币价格，响应市场对不同代币的供求变化。可见，

AMM 相比传统做市公司是非常轻量级的，在提供等量服务的基础

上，运营成本、融资成本、人力成本都大为减轻。从 AMM模型我

们也可以认识到去中心化金融的优势在于，自动化进行交易品种定
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价和自动化分配给融资来源的报酬，并且回报和风险通过制度的方

式分散到全社会。 

为分析 AMM如何运用于外汇领域，下面设计一个具体的框架

来展现 AMM在外汇交易问题上的运作流程。 

5.2 外汇-代币 AMM框架设计 

比较典型的 AMM模型通常都是基于一种稳定币和一种区块链

原生货币的交换讨论的，而稳定币是以法币储备 1:1 担保允许兑换

法币的中间型币种。多种法币都有市面上流行的相关稳定币，例如

美元的 USDT、DAI，欧元的 EURS，日元的 JPY-Token，中国推行

的数字人民币 DC/EP，稳定币的价格波动很小并且有较强的机构信

用担保，这里就将各稳定币代替与其锚定的法币参与进模型的设计。 

本文的外汇-代币 AMM模型的特点在于，交易两端的币种是法

币，而提供流动性的环节在稳定币之间。出于简单，仅考虑美元稳

定币 DAI 和数字人民币 DC/EP 的最终交易对，也就是最终完成两

种锚定法币的稳定币的交易，中间使用区块链原生代币作为中间币

种，币种的转换关系参见下图 5.1： 
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图 5.1 外汇-代币 AMM模型的持有币种转换图 

外汇-代币 AMM 模型的框架是 AMM 领域流行的 UniswapV3

协议，这意味着上图中任意交易对的流动性池都是依据 UniswapV3

协议构建的，并根据 UniswapV3价格预言机制动态更新一对币种的

汇率，并且指定一批特定的流动性池，这些流动性池包含若干个交

易对，这些交易对分为两类：稳定币对原生币，原生币对原生币。

例如 DAI-BTC交易对就是稳定币和原生币的互换，而 ETH-UNI交

易对则是原生币和原生币的互换。要完成两种外汇的交易，只需要

选择两种外汇分别对应的稳定币，查找一条稳定币到原生币再到稳

定币的交换路径即可完成换头寸，例如 DAI→ETH→DC/EP就是将

美元稳定币替换为人民币稳定币的过程。 

对于 DAI→ETH如何运作就需要假设一个场景：游客需要出游

若干个国家，于是先挂出一笔美元卖单准备换取其他外汇，做市商

需要先将游客挂出的 5000美元换成区块链原生币，再等待游客需要

时提出小额外汇。假设此时 DAI对 ETH的汇率是 2072:1，从 DAI

替换为 ETH 需要收费 0.3%手续费，并且提供的市价买单价格为
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2073.5个 DAI，做市商建议游客采用 DCA(Dollar Cost Average)方法

分10批每隔6小时下单以防止市场上的做市商察觉到大额订单顺势

抬价，每次成交价格提升 0.5 个 DAI，那么最终游客得到 2.40154

个 DAI，并可以在之后小额卖出转为其他稳定币头寸（如 DC/EP人

民币）以便使用。 
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结论 

本文介绍了做市商的概念，并细致讨论了传统做市商的两大模

型：库存模型和信息模型的发展脉络和建模理念；同时介绍加密代

币和智能合约的概念，稳定币是连接法币和加密代币的重要代币，

而自动做市商则是自动化收集资金和实现做市定价功能的智能合

约。 

以恒定乘积模型为示例量化表示了交易前后的代币储量，并考

虑收取交易手续费后代币储量的变化，计算出用户发出一笔换汇交

易时系统的计算方式；从融资的角度计算流动性提供者提供资金的

方式以及应保持的资金池各储备币种比例，并给出流动性池储备资

金的更新方式，以维持流动性资金池的恒定乘积状态。根据流动性

提供者将资金投入流动性池的机会成本计算流动性提供者的无常损

失，无常损失恒大于等于零，但流动性提供者不撤回资金就不存在，

这就是自动做市商的基础设定：代币交易定价模型、流动性挖矿模

型和无常损失机制。 

接着讨论了 AMM领域的模型新发展在这些问题上的改进，例

如聚集流动性的设置允许流动性提供者按照汇率区间提供市价区间

内的头寸，相当于限价单合约，能够大大提升流动性储备金的效率，

这个设定也加大了流动性提供者的无常损失的波动幅度，损益数量

更多依赖于流动性提供者的主观资金决策。 

传统做市商模型方面，Stoll和 Ho 的库存模型从对存货数量的

风险厌恶效用函数、布朗运动的市场价格、泊松分布的市场订单到
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达事件考虑，得到多期存货（现金和持有股票）的最佳仓位控制模

型；Treynor从信息不对称的角度量化做市商可以从对下期市场价格

知情交易者和非知情交易者处可以获得的收益，发现知情交易者会

给做市商带来负收益，而非知情交易者带来正收益，两者结合得到

做市商的期望收益，并且做市商期望收益取决于做市商设定的买卖

价差以及买卖价差和市价波动的关系。 

传统做市商需要同时考虑资金收集和买卖单定价的问题，而自

动做市商则解耦了融资和定价的过程，通过分析传统做市商和交易

所作为一项市场基础设施存在的问题，发现传统做市商制度存在代

理风险、制度风险和高昂的制度成本，而自动做市商在三个方面都

有对传统制度的改进能力，自动做市商的公开、透明和不可篡改的

特性消除了代理风险，去中心化自治的组织架构消除了制度风险，

融资和定价交给算法和社区大大降低制度成本。 

最后设计了两种法币外汇间的借助加密代币 AMM支持的交易

框架，AMM 仅是稳定币和区块链原生代币的做市商，因此设计法

币→稳定币→区块链原生代币→稳定币→法币的外汇交换路径，并

提供完成法币→区块链原生代币的交换示例。 

总的来说，外汇市场的健康发展离不开健全的做市商设施，本

文从制度的成本和风险等多角度考虑，认为自动做市商制度可以改

造做市商机构的运营过程，大幅降低做市商的成本，最新的 AMM

制度还允许提供更有效的聚集流动性，充分利用储备资金服务换汇

客户；AMM 也不像传统做市商需要考虑存货头寸的控制。通过将
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多个 AMM连锁起来（多个币种交易对）就可以提供完整的外汇服

务，而这一过程完全可自动化地完成，自动地收集外汇储金和和提

供外汇定价，社会整体的做市服务效率大大提升。 
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