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原序

交易是相当独特的一个领域。在这个领域里，一些几乎不可能成功的人们甘愿冒险投入

大把的资金，希望争得一席之地，看起来这是唯一一个会出现这种现象的领域。年复一年，

都有同样几乎不可能成功的人跳入市场，希望大捞一笔；却从未认识到筹码对自己是不利的。

根据我的经验——而且某个大型交易论坛数年前进行过一次投票调查，支持下面的观点

——满怀抱负的交易者们普遍具有以下特征：







对现有的职业不满意——实话说，如果你在自己喜欢的行当里有着不错的收入，那么不

大可能去尝试把投机当作职业，顶多把投机当作业余爱好。虽然肯定有很多人只是浅尝

辄止，但是根据我的观察，绝大多数人是在寻找一个新的职业，原因可能不同，但他们

都讨厌当前的工作。像性服务行业一样，交易这种工作看起来也能够获得不菲的收入，

所以也是一种不错的选择。

他们多数为内向型——十有八九，他们讨厌现有职业的原因多数与不愿与现在的工作圈

子里的人们交流有关。他们讨厌每天上班与那些意见不合的人们交流，不管是同事、客

户、还是上司。交易吸引他们的地方是自给自足，而且不需要与他人打交道。

他们有着很强的分析能力——内向的性格与分析性头脑看起来就像是一对手拉手的小伙

伴。交易涉及大量的数学公式、图表、数据表和统计数字，无疑需要极高的分析能力。

市场是世界上最复杂的难题之一，一看到它，那些拥有分析性头脑的人们就无法抗拒地

想要去解开它。

对于满怀抱负的交易者们而言，这些品质虽然使他们踏上了交易之路，但是对于交易却

没有多少帮助。我们知道，内向的分析型交易者们会把主要精力放在调查研究上。做任何事

情之前，他们都需要探究最佳方案。这通常是明智之举，但是在金融市场的投机领域，调查

研究却会得出一条不恰当的结论。那条结论就是，为了获得投机利润，交易者们必须进行基

本面分析或技术分析。这是不恰当的，因为那些分析实际上很少会令交易者获利。

我并不是说满怀抱负的内向分析型交易者不能赚到利润。因为我自己就是内向分析型的，

而多年来我交易得相当不错。我想努力说明的重点是，虽然大部分交易者在做看起来正确的

事情，但他们一开始就已经把自己置于失败的位置，因为他们的调查研究使他们对赚取投机

利润的过程的理解是有瑕疵的。为了理解为什么，我们需要略微深入地讨论一下这两种类型

的分析„„
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基本面分析

基本面分析是评估证券价值的一种方法，通过分析相关的经济、金融和其他的定性、定

量因素，试图度量证券的真实价值（true value）。

基本面分析者试图研究影响证券价值的每一个因素，包括宏观因素（比如整体经济和行

业形势）和公司因素（比如财务状况和公司管理）。进行基本面分析的最终目标是获得一个真

实价值，投资者可以拿证券的当前价格与之进行比较。然后，分析者便可确定自己对那只证

券的操作（估价过低=买进，估价过高=卖出或做空）。也就是说，如果一位满怀抱负的交易者

能够准确地分析出什么时间某只证券偏离了它的真实价值，那么他们就能够入场交易，通过

套利方式将当前价格与真实价值之差收归囊中。

一旦满怀抱负的交易者明白了这一点，那么下一步就是开始去寻找上述套利机会。

遗憾地是，即使他们成功地确定了真实价值——通常只是理论上可能——他们也不大可

能把估价偏差机会转化为利润。为了通过套利机会赚取利润，交易者不仅需要知道今天的价

格和真实价值，还需要预测未来的价格和真实价值。这是因为真实价值和价格都不是固定不

变的。即使价格和真实价值在今天是偏离的，它们走到一起也要花些时间。在此期间，真实

价值可能变得对交易者头寸不利，或者，价格偏离真实价值的程度变得更大。

可能有人会说，如果交易者有办法准确地评估现在的真实价值，那么他就有同样的能力

评估未来的价值。这种说法可能有些道理。然而，即使我们表面上接受这种说法，但同样的

推论不适用于价格，因为价格更多地反应的是当时市场参与者们的思想、恐惧和行为。因此，

确定未来的价格需要预测其他交易者们的行为。

一旦我们开始谈及对交易者未来行为的预测，我们就离开了内向的分析型交易者们擅长

的数字和数学的纯净领域，陷入到心理、人类和情绪反应的混乱领域。

就是在这一点，我们开始认识到筹码是如何对一般的满怀抱负的交易者不利的。问题是，

为了理解其他人很可能在做什么，交易者必须对人们的思想和感知方式有深入的理解。遗憾

的是，内向型的交易者们通常天生就排斥那些做这种预测所需的人际交往能力。没有那种预

测，就没有钱可赚，最终，满怀抱负的交易者无法实现自己的目标。

我自己是在 2004 年撞上这一障碍的。我在人际交往能力方面的不足，成为连续妨碍我稳

定盈利的障碍。但是，我并没有正面事实，做需要做的事情，而是把全部身心投入到了技术
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分析的世界。

技术分析

与基本面分析相比，技术分析为克服人际交往问题提供了一种巧妙的、系统的（而且非

常诱人的）解决方案。然而，这种解决方案的实际应用却非常复杂，很少能为投机者们提供

足够的机会以便使他们实现自己的目标。

技术分析的核心是假设证券的市场价格反映了所有相关信息。通过对“信息”进行广义

的定义，技术分析理论认为，证券的价格图表不仅包含所有已知的基本面信息，而且还包含

市场参与者们的希望、恐惧、思想、以及特殊的行为。

另一密切相关的假设是，随着时间的推移，价格行为通常会自我重演，原因是投资者们

的共同行为通常是形态化的。因此，通过找出在历史价格行为中重复出现的形态，技术分析

师就能够利用它们在未来的重演而获利。

对于内向的分析型交易者来说，这是一套极具诱惑的理论，因为那样的话，交易者不仅

无需理解经济和金融分析机制，而且无需理解人类的思想和行为。

当然，虽然技术分析在理论上听起来非常棒，但是它却不能解释金融市场产生的全部潜

在形态和数据点。不仅证券数量成千上万，而且每只证券也会产生几十种不同的图表。那些

图表中的每一张都可以分解为无穷多个数据点序列。那些序列中的每一个都会产生无穷多个

指标和其他衍生计算。总之，金融市场一天产生的潜在价格形态，最强大的超级计算机也需

要用一年的时间去分析。没有这种超级计算机的帮助，技术分析就变成了一种没完没了的工

作，仿佛大海捞针，希望渺茫。

对于喜欢这种工作的那些人来说，我敢肯定，在某个时间点，他们能够把所有探索转变

为盈利的交易职业。然而，在几个月不断碰壁之后，我像很多满怀抱负的交易者们一样，选

择略微换一种方式来解决交易难题。

非常有意思，尽管在发现可重复形态的道路上障碍重重，但是历代交易者们排除万难，

已经发现了几个看起来名副其实的形态。我不太确定为什么这些形态会在较大的技术群体内

被分享，但是现在它们已经被分享，很多交易者只需使用前人发现的形态，就能够（而且真

的能够）避开大海捞针式的工作。

遗憾地是，在这样做的同时，我们不可避免地遇到了技术分析在一开始试图避开的问题。
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你看，不管这些技术形态最初的价值如何，人们都已经对它们进行了大量的实证研究，任何

情况下，结论都是形态本身不会产生具有任何统计意义的、可预测的结果。那么，它们是怎

样哄骗大量交易者声明自己在使用这些形态赚钱的呢？好吧，如果我们假设那些声明都是可

信的，那么我们可以得出的唯一结论就是，他们正在使用附加的分析技术来提高胜率。虽然

还没有多少实际的证据说明那些技术到底是什么，但是在与那些使用这些形态的人们的交谈

中，我发现大部分人都会去分析影响市场参与者行为的更广泛的基本面因素。

我相信，这就是为什么大部分内向的分析型交易者们在这一行业一直不能成功的原因。

对于内向的分析型交易者们来说，分析并预测市场参与者们的行为并不容易。他们所做的研

究仍然使他们认为，如果他们还有任何成功的希望，那么他们需要进行技术或基本面分析。

遗憾地是，为了把技术分析或基本面分析转化为可盈利的交易职业，分析师们需要分析并预

测市场参与者们的行为。这便是第 22 条军规所描述的进退维谷的困境，对于大部分交易者来

说，多付出一份努力通常要比发现一种可行的解决方案更容易。

他们需要一本预测未来的手册

对于预测未来，人们常常会大惊小怪，但实际上并不像文学作品中宣扬的那么困难。市

场的驱动力是参与者们的预期、渴望和恐惧。它们都是人性的表现，一旦你理解了人性，市

场的可预测性是相当高的。

问题是当谈到人们为什么会做他们做的事情时，那些最可能被吸引至交易世界的人们却

发现自己很难决定从何处入手。感谢他们爱好研究的天性，他们很快发现实际上有六个不同

的科学领域在研究人类的本性和/或行为。在开始研究那些领域之后，他们发现几乎没有什么

信息可以直接应用于专门的交易者行为。最终结果是，如果没有某种形式的引导，说明什么

信息是重要的，以及如何把它应用于交易，那么满怀抱负的交易者们很可能要浪费大量的时

间和金钱去搞清楚自己需要知道什么。

当我开始探索并预测人类行为时，就没有这种引导。实话说，我当时从未预料到会有。

然而，世事难料。

2006 年 4 月 30 日，为了回复一个关于我所使用的交易形式的问题，我在 ForexFactory.com

的论坛上发起了一个题为“哦，甜蜜的流动性”的讨论主题。为了开始讨论，我决定系统地

讲解一笔实时止损猎杀交易，在大约 16 分钟的时间里，它产生了 55 个点子（pip）的利润。

随后一天多的时间里，我收到了近 100 条消息，询问关于那笔交易的更多细节。一周之内，
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看起来人们唯一感兴趣的就是我分享的关于止损猎杀心理的主题。

对于很多人来说，这一结果可能令他们非常高兴，但是我却根本高兴不起来。随着越来

越多满怀抱负的交易者开始关注我所做的交易，我越来越担心自己系统的长期可行性。我的

大量研究使我相信，如果太多人发现我已经分享的信息，那么我的系统最终会停止产生利润。

因此，为了保护我的收入，我选择删除那一主题的所有痕迹。

事后看来，删除那个主题可能是一个坏主意。公布一套显示出极高获利潜能的系统，然

后在它开始变得流行时删除它，为它蒙上了一层神秘的面纱，只会使它更具吸引力。结果，

对“订单流交易”——之后得名——的兴趣爆发了。“哦，甜蜜的流动性”主题删除后不久，

论坛上一下子冒出了成百上千个主题讨论我所做的交易，讨论我是怎样做的，为什么那样做。

大部分人的想法纯属无稽之谈，但是也有几个例外。有些人开始问关于我的策略背后的

理论的问题，而我自己从未想过问那样的问题。更重要的是，我发现他们给出的答案具有相

当的洞察力，常常使我学到关于我的策略的一些东西，而我以前却没有考虑过。

不必多说，当这些讨论开始向不相关的方向漫游时，我感觉有责任把它们拉回正轨上来。

以前我从未分享过我的系统，但那看起来并没有多大区别。关于订单流交易的知识一直在不

断增长，很快，我的小小的止损猎杀系统就成了一个大得多的策略中的一小部分。

随着时间的推移， 这些讨论——以及我自己的贡献——开始对阅读它们的交易者产生巨

大的影响。成百上千位成功的交易者（其中很多是内向的分析型）已经开发出获利性很高的、

以订单流为基础的交易系统，它们与我的系统完全不同。当那些交易者掌握了订单流交易的

思想之后，他们也开始分享自己的洞察结果，发起对自己的系统的讨论。这使得更多满怀抱

负的交易者实现了稳定获利，形成了一个良性循环。

今天，多年前我开始进行的、对市场参与者行为的无心的研究，已经在某种程度上变成

了一条交易定律。很多满怀抱负的交易者现在选择研究订单流交易，而非基本面或技术分析，

其中很多人都取得了巨大的成功。

当然，并不是每个人都取得了成功。

在我看来，对于未能成功的交易者来说，主要的障碍是关于订单流交易的重要课程和思

想零零星星地分散于各个网络论坛中。对于那些能够在正确的时间发掘正确思想的人们来说，

那里有足够的信息以形成一套可获利的系统。但其他人是不幸的，他们有一种错觉，认为自

己需要洞察市场的思想，这种错觉可能成为他们成功路上难以克服的障碍。我深深地感到，
11



如果有人写一本如何成为成功的订单流交易者的指南，那么那些人中有很多会在这一行业中

取得成功。

想到这一点，我决定着手写一本书，就是你们现在手里拿的这一本。在这本书中，你将

学到订单流交易的思想。你还会学到如何利用它去预测真实世界中的交易者们在未来的行为，

最后，你会学到如何运用那种技能组合来产生源源不断的可获利的交易思想。在本书中，我

们不仅会阐述订单流交易的基础理论和逻辑，而且还会列举大量的真实系统，我自己已经利

用那些系统从市场中挖掘了不少的利润。最重要的是，我们会以一种内向分析型交易者容易

理解的方式和文体阐述这些内容。

只有一个前提。

在详细讨论之前，我们需要确保你能够理解我们即将讨论的内容。如果我尝试把讨论订

单流交易所需的所有细节都包含在内，那么这本书的厚度可能要增加五、六倍。那样不仅会

淹没这种独特策略的核心信息，而且很可能使我根本无法完成本书。考虑到这一点，我选择

对你现有的知识做出几点假设，在我开始讨论时，假设你已经拥有了以下知识：

1.

2.

充分了解技术分析形态和用它们交易的恰当程序

至少基本了解技术分析技术和宏观经济

如果你是刚刚进入交易世界，而且并不熟悉这些概念，那么你可以通过学习

http://www.babypips.xom/school/上的“外汇学校”（School of Pipsology）课程获得大部分所需

知识。尽管那些课程谈不上全面，但是它们应该能够提供阅读本书所需的足够信息。

如果你已经掌握了上述基本知识，那么欢迎进入奇妙的订单流交易世界。
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第 1 章 什么是订单流交易

订单流交易这一术语已经被用来描述很多事情。从报价带分析„„到微观结构分析„„

到期权和止损猎杀„„到技术形态理论说明——看起来只要是交易者根据订单机制制定决

策，他们就称之为订单流交易。虽然把这些看作“订单流交易”是无可非议的，但实际上订

单流交易所涵盖的范围更广。

从其核心来讲，订单流交易是一种思维方式。但不仅仅是一种思维方式！这种思维方式

比市场中其他大部分交易者所认为的在抽象意义上要更高一个级别。

好吧„„嗯，那它究竟是什么意思呢？

我在这里所讨论的是一种被称为亚策略（metagame）的东西。

简而言之，亚策略就是“游戏中的游戏”，在游戏当中，玩家们制定决策的依据不仅包

括由游戏规则引起的基本策略，而且包括存在于游戏之外的一些信息。

举例说明，在国际象棋比赛中有一种策略，使玩家有可能在四步之内赢得比赛。如果玩

家 A 看到玩家 B 一连用了五次这种四步策略，然后，在没有明显的证据表明玩家 B 再次使用

该策略之前，玩家 A 就会做出反应，阻击那种策略，那么玩家 A 就是正在“使用亚策略”。

在上面的例子中，玩家 A 没有主要以他的策略的内在价值为依据制定决策。实际上他在

做的是利用他对其他玩家的了解去获得一种策略优势。而那刚好是订单流交易策略试图在金

融市场的投机游戏中所用的方法。

当然，订单流交易者们使用的方法要复杂得多，原因是投机游戏复杂得多。国际象棋有

两位玩家，尺寸固定的棋盘，每场比赛都有开始和结束，而金融市场有成千上万位玩家，价

格的范围是不受限制的，而且游戏的时间不受限制。

然而，尽管有这些不同之处，但是两种亚策略的思维过程都需要同样的三个步骤：

步骤 1——学习规则集

亚策略的重点全在于预测对手的选择。然而，在能够实际地预测那些选择之前，我们需

要了解那些选择的范围。也就是说要了解规则。

在像国际象棋那样的游戏中，规则都写在规则手册中。手册规定了每颗棋子的移动方式，

棋盘的结构，以及每位玩家所允许的思考时间。
13



金融市场中与这种规则手册对应的是市场的微观结构领域。即便像金融市场投机这样复

杂的游戏，可供每位玩家选择的策略也都有明确的规则进行限制。微观结构将研究那些规则

以及它们所产生的限制。因此，在你能够使用金融投机亚策略之前，你需要透彻地了解市场

的微观结构。

步骤 2——研究你的对手，确定他们可能使用的策略

学习规则是一个重要的步骤。但是，仅仅知道什么可能、什么不可能还是不够的。你还

不得不深入了解玩家们的玩法。

首先，这看起来可能像是一项艰难的任务。毕竟，在像国际象棋和金融市场投机这样复

杂的游戏中，玩家们的玩法可能有无穷多种。然而，在经过细致分析之后，我们很快发现，

虽然玩家们的玩法可能有无穷多种，但是大部分玩家倾向于一直使用为数不多的“基本策

略。”一旦你知道了那些策略，那么找出你的对手很可能使用哪种策略就变得容易多了。

基本策略是这样一种策略：认真的游戏玩家们对它理解深刻，认为它可行，而且经常使

用。

国际象棋中，这样的基本策略有 50 个左右，包括像伏尔加弃兵（Benko Gambit）开局策

略、牵制（Pins）和串击（Skewers）中局策略、以及国王/城堡（King/Rook）残局策略。如

果你知道所有这些策略，那么你不仅能够把国际象棋下得不错，而且很容易识别出对手在使

用什么策略。

在金融市场中，这些基本策略表现为常见的技术面和基本面交易系统，在大部分交易书

籍和论坛中，你都能看到它们。均线交叉、支撑阻力突破、以及斐波那契回调策略，是投机

游戏中的几种基本策略。

一旦你自己熟悉了这些策略，就可能预测喜欢这些策略的玩家们将怎样操作。于是，当

你与他们对抗时，就获得了很多策略优势。

步骤 3——调整自己的策略，利用对手策略中的缺点

一旦你知道了规则，以及对手正在使用的策略，那么最后一步就是研究那些信息，修改

自己的策略来利用那些策略的缺点。

如果我必须为订单流交易下一个定义，那么上面这些便是。
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当然，知道这种策略的定义只是破解交易难题的微小一步。实际找出这种策略如何运用

于真正的交易中，才会为我们带来利润。

遗憾地是，虽然订单流交易的三个步骤说起来非常简单，但是教人如何在金融市场投机

游戏中运用它们却绝非易事。步骤 1 需要你穿越广阔而复杂的市场微观结构世界。步骤 2 需

要你分析同时操作的各种不同市场参与者们的思维过程。步骤 3 需要你以一种自己并不习惯

的方式去思考。简而言之，没有一个步骤说明足以用来赚取利润。为了理解怎样在金融市场

中使用亚策略思维方式——并且赚取订单流交易利润——你需要驾驭每个步骤的详细指南。

那就是本书的最终目的。考虑到那一点，我已经把本书划分为三个独立的部分，每一部

分对应着亚策略分析过程中的一个步骤：







第一部分：微观结构分析，我们将学习市场的微观结构，市场的规则，以及那些规则

对参与者策略的限制。

第二部分：判读订单流，我会教你怎样分析参与者和他们的策略。然后我们会利用那

种分析来为金融市场证券构造一个实时的虚拟买卖盘记录。

最后，第三部分：亚策略的运用，我们将探讨一些可以用来利用买卖盘记录和市场参

与者策略选择的方式，从而通过交易赚取高额的报酬。

然而，在帮你学习订单流交易的亚策略思维方式课程之前，我感觉我应该提醒你，这不

是一套简单的课程。且不说我是一位交易者，不是一位专业的作家，我的写作能力还有待提

高，单说我们即将阐述的问题，就常常是高度抽象的、复杂的。

换言之，这不是一套浏览一遍就会掌握的课程。为了获取其中的价值，你需要刻苦学习，

需要深入思考我所讲的东西。如果你那样做了，那么我知道本书包含足够的信息让你实现自

己的目标。但是实现目标完全取决于你自己。你要花费时间。你要认真对待。这套课程结束

后，我保证你不仅会对订单流交易有了深刻的理解，而且会掌握成为获利的订单流交易者所

需的技能。

章末小节

这一章，我们学到了订单流交易是一种亚策略分析技术，它利用的是其他市场参与者们

的策略。为了有效地进行订单流交易，你需要三个步骤：学习交易规则，确定对手的策略，

调整自己的策略以利用对手策略的缺点。
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我们还学到，本书将系统地讲解这三个步骤，所有课程被划分为三个独立的部分：微观

结构分析、订单流阅读、和亚策略的运用。

闲言少叙，让我们翻开下一页，开始学习那些课程„„
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第一部分：微观结构分析
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第 2 章 微观结构基础

市场微观结构研究的是金融市场如何运作。金融市场是怎样构成的，价格发现程序是怎

样产生的，最后，各个参与者是怎样交易证券的。

除非你是一位彻头彻尾的书呆子，否则你极有可能认为这些东西听起来就让人头疼„„

而且我必须承认，关于这一主题的大部分内容都可能令你头疼。但是，不要让自己被吓倒，

因为在这一主题的详细研究中存在切实的价值。实际上，我坚信在本课程结束后，你会认为

这是一位投机者能够做的最令人着迷、最重要的研究。

真的吗？令人着迷的重要研究？简言之，是的！你将发现，它会引导你发现市场的不足

之处，而且我们很快将会学到，企业投机者们能够利用这些不足赚取稳定的巨额交易利润。

但是，现在不要操之过急。在我们讨论市场微观结构和它能帮我们发现的市场不足（我

们打算在本书的剩余部分中详细讨论）之前，我们首先需要对一些术语给出明确的定义。

如果你已经花一些时间研究过金融市场，那么你应该已经熟悉了这些术语，但是我仍然

建议你读一读这一章。本书中使用的一些术语，其含义可能与人们通常使用的略有不同。跳

过这一章，很可能使你在阅读后面的内容时感到费解。

微观结构的语言

市场微观结构有四个主要组成部分——交易所、交易规则、参与者和订单。

交易所

交易所是供参与者（至少两位）聚在一起交换证券的场所。

本书中经常使用“证券”一词，尽管我们主要关心的是通过外汇市场交易货币，但是你

即将学到的很多概念和规则都可直接应用于所有金融市场。如果过分使用货币一词，那么可

能极大地限制你所理解的范围，从而限制你应该从本书中所获得的价值。

回到当前的主题，有时，当某人需要交易某只证券时，他可能需要到一家交易所去，比

如纽约证券交易所（NYSE）或芝加哥商品交易所（CME）。现在人们已不再需要到交易所去。

外汇交易可以通过场外交易（OTC）的方式完成；也就是说没有交易者聚集的“中心”交

易所。每位参与者可以非常自由地在任意地方交易，只要他们能够找到愿意与他们交易的参
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与者就可以。

对于满怀抱负的投机者们来说，这产生了一些混淆，使他们认为现货外汇没有交易所。

实际上，全球有数百家外汇交易所，也可能有数千家。人们聚在一起交易的每一个场所，包

括零售机构、当地机场货币兑换处、银行支行、或银行间的市场平台电子交易系统（EBS），

都被认为是单个的交易所。

每个交易所都有其规则、政策、和价格，为了执行交易，参与者们需要接受那些规则、

政策和价格。共同之处是每个交易所交易的证券（货币）本质上都是相同的。

交易所规则

每个交易所都有一些规则，规定了它如何处理交易。在某些情况下，这些交易规则在所

有交易所之间都是相同的。然而，它们常常有一些区别。对于交易者来说，重要的是要知道，

在一个交易所有效的机会和系统，在另一个交易所可能并不奏效。

交易所采用的运作模型通常分为两类——经纪人型和交易商型。模型的选择对于交易所

管理交易的规则有着较大的影响。

经纪人模型

如果采用经纪人模型，那么交易所会为一些坐席拥有者提供交易权限。通常，这些坐席

拥有者是一些经纪机构。只有坐席拥有者才被允许直接在交易所交易，而且他们必须为每笔

交易向交易所支付少量佣金。

然后，经纪机构把他们的交易权限转售给他们的客户。这使得客户可以使用经纪人的名

义在交易所交易。但是要注意，经纪机构会对每笔交易收取更高的交易佣金，目的是支付交

易所的费用并赚得一部分利润。

在经纪人模型交易所，交易的匹配是以“订单驱动”为基础。简而言之，订单驱动型匹

配原则是，所有交易配对的产生都是以最佳卖价和买价为基础。举例说明，如果交易者 A 在

点差之间设置了一张限价买单，那么它将成为新的最佳价格。市价单将会与最佳价格配对，

因此，在这种情况下，如果交易者 B 已经设置了一张市价卖单，那么交易所将把它与交易者

A 的限价单配对。

在场外交易（OTC）外汇市场中，这种模型被大部分机构电子通讯网络（ECN）所采用。
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这种模型最大的优点是它允许所有市场参与者彼此之间直接交易。交易者 A 可以直接与

交易者 B 交易，更加准确地反映了所交易证券的价格和流动性。另外，交易者们能够减小交

易点差（译注：或点差），从而能够降低交易费用。

经纪人模型交易所的缺点是每个价格点处的可用流动性是有限的。如果只有非常少的参

与者希望在某个价位交易，那么如果在没有价格滑动的情况下可能是无法执行的。 还有税务

问题，但是那超出了本书讨论的范围。）

交易商模型

交易商模型交易所完全不同。在交易商模型交易所中，单个交易商会提供一个交易所的

所有流动性。任何人都可以在这种交易所交易，但是参与者之间不允许彼此交易。交易商在

其交易的买卖汇率之间设定一个固定的点差，这样，每笔配对的交易都将为交易商带来一笔

小额利润。而且因为交易所运营者通过点差赚取利润，所以不需要为每笔交易收取佣金。

交易商模型交易所的交易是“报价驱动”型，也就是说参与者们必须在一个或多个交易

商给出的价格交易。在报价驱动型交易所，前一例子中的市价卖单将会越过第一位参与者的

限价单，在交易商的买价执行。只有当交易商的限价卖单移动到我们的假想参与者设置订单

的汇率，订单才会被执行。两位交易者都不得不支付全额点差，所以他们的交易费更高了。

大部分零售外汇公司采用这种模型。

这种模型有一些切实的优点，包括没有税务弱势（tax-disadvantaged）佣金、资金有限

的参与者们更容易交易、而且具有在无滑动价格的冷清市场环境中完成中、大型交易的能力。

然而，缺点也非常多。首先，所有参与者都需要与一位交易商交易。这为那位交易商创

造了违规操作的机会。幸运地是，大部分交易商经营的这些交易所声誉良好，但是投机者们

在与他们交易之前一定要做审慎的调查——确保他们不会违规操作。

还有其他一些缺点，因为交易商无法准确地预期是否会把所有客户的交易在内部匹配。

在正常的市场环境中，价格一直在变化，常常有较多的交易者站在市场的一方，而不是另一

方。这使得交易商面对实质性的投资组合风险，因为他现在持有的净曝险头寸（net exposure）

的价值将随着价格变化而波动。为了转嫁这种风险，该交易商将在另一交易所采用对冲的方

法保护他的净曝险头寸。

为了实现这种对冲，该交易商必须将其价格略微降低一两个点子（pip）。那样，当失衡



Price action 国内称为裸 k，又音译为价格行为交易，

交流 QQ:842296043

交流群： 99073224

在这里我们拥有最全面的 PA资讯 数十套国外 pa资料

现有资源：

兰斯 YTC price action 一卷
兰斯 ytc剥头皮短线交易 一卷

订单流交易一卷

市场深度交易 一卷

高胜算策略交易 一卷

出场策略的重要意义 一卷

VSA价差成交量交易 三卷
在庄家下的荫蔽下交易

即将出现的交易机会

掌握市场

AL BROOKS 三卷
NAIL priceaction 一卷
Price action2.0 一卷

我们的资源还在不断补充中.............................
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