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摘 要

随着电子商务的发展，传统货币支付结算体系面临着一场变革。在信息技术基础上发展

起来的电子货币以其制作成本低、携带方便等优势，在支付领域上正在逐渐取代传统的银行

券。随着电子货币安全性的不断提高，人们越来越意识到电子商务需要一种全新的支付手段

——电子货币，另外电子货币也开始走向网下，执行传统商务交易和债权债务的货币清偿功
能。美联储2004年的一份报告认为，电子货币取代传统的银行券和硬币作为主要的交易和

支付工具已经成为一种不可逆转的世界性发展趋势。如同传统货币支付体系，电子货币作为

21世纪金融技术和制度创新的主流，不可避免地冲击着政府、企业和消费者的经济决策行

为。

目前国内外经济学界对电子货币的研究集中在宏观经济领域，主要包括电子货币对中央

银行的货币政策和政府财政政策的影响等，但是从微观经济学视角对电子货币进行研究的文

献很少。电子货币的出现不仅冲击着政府的宏观经济政策，而且也影响到经济社会中各类主

体的微观行为，包括商家、普通消费者、电子货币的发行机构以及提供结算服务和信息技术

支持的中介机构。微观经济个体的决策行为包括竞争行为、支付工具选择行为、使用电子货

币的商品交易定价、利用电子货币进行融资等方面。实施电子货币的成败取决于微观个体的

接受意愿，微观个体行为在一定程度上决定了电子货币体系的运行特征，宏观政策的实行更

要考虑到微观个体的行为。因此，对电子货币环境下的微观个体行为的研究不仅在理论上是

一种具有前瞻性的探索性工作，同时也具有重要的现实意义。

电子货币微观主体参与者：电子货币发行机构、商家和大众消费者，三者之间是一种相

互制约又相互促进的体系。因此，对于电子货币微观个体行为的研究，就必须对电子货币微

观参与主体的行为决策进行系统的研究。本文根据2004年美联储一份电子货币报告中提出

的重要的微观个体行为决策来展开，研究所涉及到的微观个体行为决策包括如下内容：

(1)在电子货币环境下，商家以利润最大化为目标，至少要做两项决策：①根据支付

工具的成本结构和行业竞争等情况判断是否使用电子货币作为支付工具；②使用电子货币作

为支付工具的商品价格如何确定。

(2)普通消费者以个人消费效用最大化和投资收益晟大化为目标，在微观层面上也至

少面l临着两项决策：①消费效用最大化。在消费中是否选择电子货币作为支付工具，如果选

择电子货币，在总消费额中所占的比例应该为多大，这就是消费行为中的电子货币选择问题；

②投资收益最大化。如何确定最优的持有比例，使持有包括电子货币在内的各种资金帐户的

收益最大化，这就是投资行为中的电子货币选择行为。由于在某段时期内消费者的财富是固

定的，消费和投资是使用财富的两种行为，因此消费者的两个决策事实上可以归结为一个问

题，就是电子货币的选择问题。

(3)发行公司作为电子货币支付体系的主体，它从事电子货币发行不外有两种目的：

①给购买发行公司产品的顾客群提供结算便利，以增加销售并扩大市场份额，这个领域主要

跟市场营销相关，不是本文所要研究的问题。②通过提供电子货币支付卡，获得手续费收入，

以及无偿或低价占用消费者的预收款项余额，即一笔实质性的融资收益。

本文对包括消费者、商家和电子货币发行公司在内的经济主体的决策行为的研究思路、

过程及主要研究结论如下：

首先，本文从电子货币支付体系的竞争分析出发，分析在商家完全垄断和商家寡头垄断

两种市场结构下的电子货币竞争均衡格局。
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电子货币市场事实上是一个双边市场，它由发卡者和持卡消费者构成的发卡市场以及支

付网点和商家构成的支付市场所组成的。交换费起到调节两个市场需求的作用，发卡机构可

以通过调节交换费的大小平钷需求弹性不同的薅个市场的需求量。当交换费大于占优均衡时

的交换费水平时，即支付网点对商户收取的服务费大于消费者使用电子货币所带来的平均额

外收益时，商家的利润下降，这时商家可能拒绝接受电子货币支付系统。因此，交换费水平

的确定对解决商家。拒绝电子货币”有着一定的意义。

当商家市场完全垄断时，满足社会福利最优的持卡人收费水平和满足电子货币发行机构

利润最优的持卡人收费水平是相同的，也就是说，电子货币体系给社会带来的总收益等于电

子货币体系的总成本。当电子货币的支付网点完全竞争时。均衡状态下，发卡者对持卡消费

者收取的使用费用满足下列条件：持卡者的使用费等于电子货币系统成本扣除商家折扣剩下

来的部分。因此，对消费者收取的电子货币服务费用仅能够补偿整个电子货币体系的成本。

另外，当电子货币体系总成本固定时，商家所承担的成本和消费者所承担的成本有着此消彼

长的关系。

当商家市场寡头垄断时，商家之间存在着外部性影响：任何一方的决策都会影响双方的

定价和市场份额。如果商家i拒绝接受电子货币支付，商家j接受电子货币支付的成本随之

上升，商家i接受电子货币支付的意愿也下降了。这表明商家市场结构与服务费的高低有着

直接的关系，商家市场力量强时．商家服务费就低，商家市场力量弱时。商家服务费就高。

即：在商家寡头垄断市场结构下，其收取的服务费水平高于在商家完全垄断市场结构情况下

收取的服务费水平．若商家之闯串谋，则服务费与完全垄断市场结构的情况相同。

其次，本文还从不同支付工具的成本结构出发，在包括人工成本、交易成本、利息成本

等既定的各项支付工具成本条件下，分析消费者、商家、发卡机构如何选择电子货币。才能

使得消费者、商家及发卡机构的效用或利润最大化。

对商家来说，当在现金与电子货币之间进行选择时，如果电子货币发行机构取消所有的

手续费，则现金和电子货币的交易区域的界限为O，即商家会完全偏好采用电子货币付款。

当在信用卡与电子货币之间进行选择时，如果大额支付，则主要采用信用卡，如果是小额支

付则使用电子货币，如果额度更,．i,Htl使用现金。

对消费者来说，当在现金与电子货币之间进行选择时，如果安全性风险可以进一步降低，

消费者会偏好使用电子货币。当在信用卡与电子货币之间进行选择时，如果信用卡发卡银行

取消所有的手续费，则小额度的支付使用电子货币，大额度的支付使用信用卡。对于在网上

商店和实体商店两种情况下消费者对电子货币的选择问题，结论为大额交易使用信用卡，小

额交易使用电子货币。当买卖双方无法达成一致的交易额，在实体商店可用现金。如果是网

上商店的交易，由于买卖双方不能直接面对面，因此消费者只能选择电子货币或信用卡付费，

而交易领域的界限，则由网上商店所主导。

对于发卡机构来说，由于信用卡的变动成本大于电子现金的变动成本，因此信用卡的发

卡银行不会与电子货币发卡机构在小额交易上竞争。

此外，本文还对多次交易条件下的电子货币支付选择进行了研究，认为使用电子货币的

区间上限(使用电子货币的额度范围)跟转换次数成正比，跟它的替代品——借记卡的交易

次数相关成本成正比，但跟借记卡的利率水平成反比，跟电子货币交易成本成反比。

第三，本文根据电子货币的成本和消费者的效用函数，提出一个使用电子货币的产品交

易定价方程。为商家在电子货币环境下，正确制定面向使用电子货币消费者的产品价格提供

依据。由于该模型是基于Logit模型，因此在实践中具有可计量性特点，有一定有实际意义。

研究认为电子货币的市场份额和电子货币商品交易价格成反比关系，因此作为一种新推

出的支付工具，如果使用电子货币的交易价格定得越高，那么其市场份额就越少。如果消费

者对不同支付工具的认知能力越弱，也就是不确定性参数越大，那么价格的需求弹性越低，
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降低电子货币交易价格所带来的市场份额增加并不显著。而当市场逐渐趋向成熟，消费者对

支付工具有很深的认识时，再将价格调低，才可以获取更多的市场份额。因此，当电子货币

作为一种新型支付工具投放到一个消费者认知程度不高的市场上，为了吸引消费者使用电子

货币，降低使用电子货币支付的商品价格的效果并不显著。因此与其把资金和精力放在降低

售价上，不如把资金和精力投入到消费者宣传教育和培养消费者体验上面来，以改善消费者

的认知程度。

对于最优交易价格，本文证明了在一个新的支付工具入市的时候，如果消费者对这个支

付工具的选择不确定性已经明确，而且之前市场上存在的各种支付工具的效用都已经确定的

话，那么使用新支付工具时．存在且只存在一个最优的交易价格。而选择任何别的价格，都

只会导致企业所获得的利润减少。

最后，本文利用现金分析方法，对一种典型的储值型电子货币——储值卡的预收款余额

进行分析，借以确定发行公司获得的实质性融资的数量大小。

对发行公司的现金流有较大影响的因素，即影响融资数量的因素，包括四个：卡内储值

金额的使用速度、收入的增长速度、储值卡金额是否被用尽、发行公司与服务提供机构间的

资金清算方式。在分析中。本文考虑到储值卡的六种不同使用模式及这些模式的不同组合。

并分别进行讨论分析。六种基本模式的解决方法奠定了进一步对更复杂的电子货币系统进行

融资效应分析的基础。

本文还对多服务提供机构模式下的融资数量进行了分析，如果服务提供机构不只一个，

而且中介单位与各服务提供机构问的资金清算方式不尽相同，或是资金清算方式虽相同但清

算日不尽相同时，则必须将每日储值卡销售额先按照服务提供机构进行分配，然后再分别根

据它与各服务提供机构间的资金清算方式与资金清算日计算每期的预收款余额，最后再加

总，即可得到多服务提供机构下的中介单位的每期预收款余额。

综上所述，本文在电子货币环境下，分析了消费者、商家和发行公司三个微观经济主体

的竞争行为、选择行为、交易定价和融资行为等，为今后电子货币在微观领域的研究作一些

开创性或者铺垫性的工作。

关键词：电子货币成本结构竞争分析支付选择交易定价融资数量
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Abstract

Along with the development of electronic commerce,the traditional paymarn and
astlIemant system is facing a transformation．The electronic curleRcy based on the

information technology will gradually substitute for the traditional banknotes in payment

systems due to its convenience and low cOst in transaction and manufactudng．With the

increasing security of electronic currency transaction．the E-commerce needs the kind of

brand-now payment tod-electronic currency．Moreover,the electronic currency also

started to move towards to the field of traditional business transacti0118 and debt
settlements．n was believed by one of Federal Resarve’s reports(2004l that the electronic

currencies’substitution of tradition banknotes and the coins as the malfl payment tool

already became one kind of irreversible tendencias of the 21st centun，．Similar to the

traditional payment tools．仇e electronic currency,as the malnstream of 21st centun／s

payment system．is inevitably having a huge impact on the behaviors of govemmants．
enterprises and consumers．

At present,the researches of electronic currencv both in domestic and foreign

countries concentrated mo酬Y on the doraaln of the macroecenomics．malnly included the

electronic currencies’influence to Central Bank‘s monetary policy and the govemment

financial pollcy and sO On．But the research Iiteratures of electronic currencV based∞
microeconomics were very few．The alectronic CUrrancy Was not only having an impact on

govemment's macroeconomic policies．but also affected the behaviors of each IndMdu创
in economic society,including the merchants，the consumers，the electronic currency

issuing company as wall as other agencies pmviding the settlement services and the

supporting information technology．The behaviors of individuals included competition。
choice of payment tools。pricing for the user of electronic currency，financing by issuing
electronic currencias and sO On．The successfufjmplementation of electronic currency

system was decidad IW wish of acceptance of the individuals．‘nle model of individuaIs．
behaviors had a certain jmpact On the characterisIi∞of electronic currancy systems．The
macroeconomic policy-making needs to consider the microeconomic jndividuals’

behaviors．Therefore．the researches of microeconomic individuals’behaviors under the

electronic currency systems have a theoretical sense as welI as certain pmctisal

significance．

Because the behaviors of each indi“duaI of electronic currency including the

merchants，the consumers and the electronic currency issuing company promote as welI

as restrict each other．Than，to study the behaviors of individuat，we must studythem as a

system．This article invotvas the foIlowing maln behavior of microeconomic individuals

based on a Federal Reserve’s reports(2004)．

Undertho electronic CUlTenCY system．the merchants who take the profit maximization

as a goaI。at Ieast must make two decisions．(1)Whether did they choose the electronic

currencyasthepaymenttool，accordingtoestimatesofthecoststructureandcompetition
of each payment t001．(2)How to price the products for the users of electronic currency．

．d．



上海交通大学博士学位论文 基于商家，消费者和发行机构行为决策的电子货币研究

The consumers whose goals are maximization of thelr utilitias and the retum of

investment,越least must make two following decisions：(1)whether did they choose the

electronic currency as the payment tool?What is the proportion for the electronic

currency H价ey choose it．111is is consumers’behavior of choice for electronic currency．(2)
How to determine the optimal holding ratio of electronic currency in order to yield a

maximal returns from the portfolios of each money account．This is investors'behavior of

choice for electronic currency．Because consumer's wealth Is fixed in a long period．the

consumption and the investment are two kinds of uses of the wealth．Therefom two

decision pmblems could be summed up to one pmblem—choice decision of electronic

currenCY
The issuing company acted as main role of electronic currency payment system。it is

engaged in two goals：(1)Provides the convenience in paymentto the customers who will

purchase眙products in order to increase the sale volume and market share．Thjs b

mainly related with the decision of marketing，is not the topic of this article．(2)Through

providing the payment card of electronic currency，the issuing company can obtain the
income of commission charge．鹊well as a free or low cost finance from card users’

balance of electronic currency accounts．

This artide would analyze electronic currency's influence on microeconomic

individuals。which include consumers。merchant and issuing company,as welI鹬their

decisions-making behaviors on the basis of microeconomics．The study processand main
results笛foIlows：

Firstly，this article made a competitive analysis of the electronic currency payment
system in the market condition of both oligopoly and monopoIy of merchant．

Actually,the market of electronic currency is charactedzed鹊Two-sided．it is

composed by cards-issuing market and cards·payment market．The interchange Fees

balance the two markets。As the cards—issue institutes could balance the demand of the

two markets of different demand elasticity through changing the quantity of interchange
Fees．When the interchange Fees is higher than Fe∞of predominant equalization．the

profit of merchants decline．and the merchants wi¨not acce-pt the electronic currency。

payment system．So，the interchange Fees has asignificance for merchants to decline the

electronic currency．
When the merchant market is monopoly。the charge level with cards·holder is same

when the condition sati sfied with superior social weffare and with maximization the profits
of issuing-organization．In another word，the benefits brought by the electronic currency
payment system are equal to the total cost of the system itseff．When the payment
branches are completely competitive，in the condition of equilibrium。the charge of
cards—holders Is equal to the cost of electronic currency system subtracting the discounts

of merchants．Therefore．servioa fee charged wi们theconsumer can compensate the cost

of the whole electronic currenCY payment system only．Moreover．when the total cost of
electronic currency payment system is fixed．the changing direction of cost th锄the
consumers undertaking is totally contrary to the direction of cost that the merchants

undertaking．

When the merchant market is oligopoly．there exists exterior infiuetlca between the

merchants：the decisions of one party will influence both parties‘price-making decisions

·5-



上海交通大学博士学位论文 基于商家、消费者和发行机构行为决策的电子货币研究

end the market-share．If merchant i refuse to acceIpt the electronic currency payment

system．the cost of merchant j that accepts the electronic currency payment system wiII

lrlcrease，and then the willingne鼹of merchant j acceptsthe electronic currency pwment

system wi¨decrease．It demonstrates th砒价ere is direct relationship between the

structure of merchant market end the quantity of charging fees．Namely，when the

strength of merchants markets is strong．the servic8 charge wi¨be lower thaN the strength

of merchants markets is weak．If tho two merchants collaborated．then∞Ⅳi∞charge

when the merchant markat is oligopoly is equal to that when the merchant market js

monopoly．

Secondly,this article also proposed a model for consumer's choice behavior of

electronic cull'oncy based on the different costs of payment toots including the laber cost,
the transection cost and the opportunity cost end so on．for the purpose of maximization

the consumeds utiI时，the merchants’profits，end cards-issuing companys profits．
For the merchants．when tha decisions are between cash and electronic cuRency，”
the cards—issue companies canceI alI service charge，then，the bargain boundary between

cash end electronic currency is zero。namely，the merchants wiII tot=ly accept the
electronic currency．When the decisions are bertween electronic currency end credk card，

"the payment is high．then the credit card wi¨be accepted；it the payment is a little lower,
then the electronic currency wi“be accepted。and if the payment is stiII Iowar。'hen the

cash will be accepted．
For the consumers。when the decisions are between cash end electronic currency，if
safety risk could Iower funheL consumers wi¨chose the electronic currency．When the

decisions are between electronic currenCY end credit card．”credit cards-issue

organization cancels service charge all，while the payment is high，then the credit card will
be accepted；while the payment is lower．then the electronic curleRCY wi¨be acc．E}pted．
For the intemet-store end entity store．the conclusion of the decisions for consumers are

the same，namely，while the payment is high。then the credit card will be accepted；while
价e payment is Iower．then the electronic currency wilI be accepted．If the seller end buyer

can't reach a consistent bargain sum．the buyer c钔use the cash in entity store．For the

intemet．store．consumers can only chose the electronic currency or credit cards，and the

bargaln boundary between credit cards and electronic currency is dominated by

intemet．store．

For the cards．issue company．because the vadety cost of credit cards is larger than

thal of electronic currency．then the cards·issue companies don’t compete with electronic

cu丌ency-issue orgenizatioos．
In addition．this paper also studied the choice of electronic currenCY payment underthe
condition of multi．bargain．The cendusions are that the upper Iimits of using electronic

cu盯ency has direct proportion with the conversion times end bargain times of credit cards．

and has inverse direct proportion with the interest of credit cards and bargain cost．

Thirdly，this article proposed a pdcing equation
for those who paid the product by

electronic currency according to the cost structure of electronic currency and consumer's

utility function。The pricing equation provided the basis for the issuing company end

merchant to set the pri∞for user of el(把--tronic currenCY．Because this equation is based

On the Logit Model。it is practical end calculable．
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This paper concludes that the market share of electrorlic currency has inveree

relationship with exchange price of products．So，as a new payment t001．"the bargain

price is much higher,the market share of electronic currency wi¨be much lower．If the

cognjt『on aUi托y of con剑lmers is much lower,p—ca-demend flex／billty wi”be much lower,
so．if the merchants Iower the p^∞of products，们ere wiII not be much bigger market

share of electronic currency．When仇e market inclines to gradually mature．and the

cognition ability of consumers is higher than before，there will be bigger market share of

electronic currylcy"the pnce of products is lowered．For the new paymenttoot．the result

of attracIing the consumersthrough lowering the bargaln price is not very good．Therefore，

would rather improve the cognition degtee of the consumer through educating and

promoting than lower仇e bargain price with quantity of energy and money．
For the most su∞rior bargain price，this paper condudes when a new payment tool

ioins the payment market，and alI the indefinites are dear,and the utilities of other

payment tools existed are definite aiso，then there exists only one most superior bargain
price．If the merchants chose another price．the profits of the merchants wiII decrease．

Finally。this article anaiyzed the balance of the electronic currency accounts by the
cash flow anaIysis method for one kind of typical electronic currency—stored value card，
in order to the determine the size of finance for the issuing COmpany．

Factors influenca the cash flow of issuing company are using speed of the cash inside
of stored value card。and growth speed of income。and whether the money inside the
stored value card is run out,and settlement method between Issuing company and
service providing organizations．This paper considers six different basic patterns and the
combinations of the six basic panems of stored value card．The settiement methods of the

six different basic pattems could establish the found枷on of anaiyzing the size of finance
of more complicated electronic currency payment system．
This paper aiso studied the size of finance with muIti-service providing organization．If
there are more than one service providing organization，and the dearing settlements
between agents and service providing organizations are different．Or the clearing
settlemen协are same but clearing date is different．the issuing company must aIlocate the

sale aCCording service providing organizations first，then the issuing company could

analyze the size of finance according the clearing settlements and clearing date．
In summary．this paper anahrzod the decision·making and behaviors of价tee
microeconomic individuals．Induding the consumer,the merchant and the issuing

company on a microeconomic basis，which included subjects of competitive analysis，the
behavior of choice．the pricing for E-currency user and the financing analys括．AII the

conclusions will be useful for the further study of electronic currency in the view of
microeconomic．

Keyworde：Electronic currency；Structure of cost；Competitive analysis；Payment

choice；Pricing for E-currency；Size of Finance
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1．1研究背景

I．1．1电子货币的产生与发展

第一章绪论

从上世纪70年代法国新闻工作者罗兰·莫里诺(Roland Moreno)发明第一张智能银行

卡开始1，电子货币就逐渐出现在人们的生活中。电子货币是一种在网上电子信用基础上发

展起来的，以商用电子机卡和各类交易卡为媒介，以计算机技术和现代通信技术为手段，以

电子信号进行资金传输和存储的信用货币。

电子货币作为一种交易媒介与支付手段，自20世纪70年代产生以来，正被越来越多的

厂商、消费者、银行和政府部门所接受，应用领域与范围以惊人的速度扩大，并出现了第一

代电子货币。欧洲第一家具有较大影响力的电子货币公司DigiCash于1990年创立。美国的

妇rk Twain银行是美国第一家提供电子货币业务的银行，它在1996年4月就获得了一万个

电子货币客户。这一现象让人惊呼无现金社会的到来2。但实际上，电子货币的光环只持续

到互联网泡沫破灭前，电子货币的应用并没有达到理想的高度。由于电子货币的安全性问题，

让使用者难以放心接受，导致推广效果不佳，欧洲电子货币先锋DigiCash于1998年寻求破

产保护，另一早期市场主角Cyber Cash在2001年初停止在NASDAQ上市，第一代电子货币

的发展并不顺利’。

近年来，国际上电子货币有了更大的发展，出现了所谓的第二代电子货币。它们在成功

解决产品安全性的同时，也提供了相应的便利性。国际清算银行(BIS)在2004年发布了一

份关于电子货币使用情况的调查报告，分别对90多个国家和地区进行了统计。统计报告按

照载体不同将第二代电子货币分成两种，卡型(card-based)电子货币和数型(soft—based)

电子货币。卡型电子货币的载体是各种物理卡片，如上海的交通卡，香港的八达通卡，英国

银行发行的Mondex卡等4；数型电子货币则完全脱离有形的物理载体，直接用一组加密过的

二进制数据来表示，它必须依赖于软件的识别与传递，不需特殊的物理介质，只要能连接上

网，电子货币的持有者就可以随时随地通过特定的数字指令完成支付，如Ebay网站的

Paypal，还有类似金本位方式的E-gold．报告发现这些电子货币的用户群在持续扩大，报

告预计未来五年内5，数型电子货币交易额的年增长率将增加至少3-5倍，卡型电子货币交

易额的年增长率将至少增长2-3倍．

随着互联网的发展，还出现一种特殊的电子货币——“网络虚拟货币”，它的使用范围
局限于网上虚拟物品的交易，或称为第三代电子货币。网络虚拟货币在我国的各大网站和社

区取得较大的发展，随着近年电子商务交易的迅速发展，网上交易逐渐被现实生活接受，网

上虚拟物品交易逐渐跟现实商品交易相结合，网络虚拟货币跟现实中的货币也逐渐走向统

一．例如：模拟人生游戏网站——第二生命(The Second Life)的游戏币，玩家可以在网

1刘军电子支付，因何而火?m．中国计算机用户周刊2005，5

2蔡晓红．电子货币今日谈哪．数字财富2003，11
3王春雷，电子货币的发展及其对中央银行货币政策的影响【D】，华中科技大学硕士论文2005
4本刊记者，香港八达通奇迹变身电子货币．金卡工程2005／6
5
Mondcx Intomational,E-money set to reap millioas,2005
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上“交友、建房子，开银行、开商店、开影院、开书店、办学校、炒房产、读书、听音乐、

购物、看电影、投资虚拟商铺和虚拟地皮等”，由于游戏玩家数量增长迅速，吸引了著名公

司的注意，眦L公司和IBM公司也在游戏里面。开商店、出售电脑或软件”，从而使得第二
生命的游戏币跟现实货币结合起台。

电子货币尽管出现的时间不长，但对于社会经济发展的影响和作用却是巨大的，主要表

现在以下几个方面：(1)电子货币活跃和繁荣了商业，为零售业提供了商机。随着电子货币

在日常生活领域的普及和作用范围的不断扩大，网络上的电子商务蓬勃发展，零售业的经营

范围已无地域限制，以往不可涉足的地域的消费者通过网络即可成为商家的交易对象。(2)

刺激了消费，扩大了需求。使用电子货币可以在Internet网上完成结算，对商家而言，瞬

间即可低成本地收回货款，因此可以放心地给顾客发送商品：对顾客而言，省略了烦琐的支

付手段，可以轻松地购物，因此刺激了人们的消费欲望，扩大了社会需求。(3)促进了营销

结构和营销方式的创新。首先，电子货币促进了电子商务的创新，特别是与多媒体相关的信

息、软件、计算机行业营销结构的创新。信息或软件销售在收取电子货币的瞬间，通过微机

终端直接授信，即可将信息或软件商品从网上传递给顾客，相当于在网络上进行现货、现金

交易。因此，电子货币使商品流通的成本剧减甚至接近于零，为商家降价促销提供了条件。

其次，电子货币促进了信息商品营销方式的创新，出现了对信息内容销售的新形式，使得可

零售的信息内容细分化、计价单位小额化，例如且前已经出现了以一页书、一篇文章、一则

消息，一首歌、一段动画等为单位销售的即“每个视点为一个销售单位”的软性销售方式。

(4)加剧了竞争，提高了质量。以电子货币为基础的电子商务的发展，为商业企业参与市

场竞争提供了便利条件，使不同的企业之间突破了传统的经营模式和业务领域，刺激和加剧

了同业竞争，从而促使企业为市场提供廉价优质的商品，提高对顾客的服务质量。(5)对降

低银行业的相关业务经营成本乃至对整个金融业的经营有着决定性的影响。

电子货币的快速发展，究其原因，Hayek6(1977)给出的一种解释是，尽管政府只提供

一种货币，但是市场会创造不少类型的货币或准货币。如支票、信用卡及其他市场创造的各

种形式来满足现实的异质需求，电子货币的出现能够满足市场主体对不同类型的货币需求。

North7(1994)的研究则认为，只要一种货币能够使经济主体降低交易成本，货币形式的变

迁就会发生，货币形式的变化始终与交易成本的降低联系在一起。Graham8(1996)的进一

步研究表明，当前银行体系通过网络的电子货币的交易成本大约只有纸币交易成本的十分之

一．贾德奎9(2002)对电子货币产生的原因进行了分析，他认为对利润最大化的追求是电

子货币产生的基本原因；降低交易费用是电子货币产生并发展的根本原因；电子商务的兴起

内在地需要电子货币的发展；信息、加密技术的发展给电子货币的发展提供了技术支持。

中国唐代飞钱的出现，首先依赖的就是造纸术的普及，而它之所以成为异地清算工具。

关键还在于它大大节省了铸币的运送成本，方便了异地交易。同样，从西方早期意大利汇票

的昌盛到今天各式各样支付工具的出现，都是在不同时期技术革命及其成果的支撑下，追求

经济效率的结果。因此，现代电子货币的未来发展，也取决于现代电子技术的进步和社会对

其运作效率的认可。只有当电子货币能够有效地降低交易成本时。它才能最终取代传统交易

媒介成为社会普遍性的支付工具和手段。

可以看出，货币形式的不断演进总是沿着降低交易费用、提高经济效益的路径进行，表

现为货币创造过程中竞争机制的加强。由商业银行或其他非金融机构参与发行竞争性的“电

6 FRIEDRICHAVH．Dcntionalizationofmoney：an analysis ofthctheoryandpracticeofconcurrclmtcurrencies

EM2．London：Hobartpaper叩ccialTransatlanticArts，1977．
7 NORTHD．Transactioncoststhroughtime[M】．Washington，D．C．：WashingtonUniversityProm·1994．
。GRAHAM G，Rise ofinternet threatens traditional banks’market[N]．Financial Times，19％-os-120)．
9贾德褒《电子货币及其对货币政策的影响分析》，金融教学与研究，2002年第6期(总第86期)。

．2．



上海交通大学博士学位论文 基于商家、消费者和发行机构决策行为的电子货币研究

子货币”是一种降低货币流通费用的制度安捧，它比中央银行垄断货币发行权更有效率”．

综上所述，电子货币经过三代发展，其技术的可靠性增强，用户数量迅速发展，形式更

加多样化，交易费用逐步降低，并由最初的网上交易逐渐向现实交易领域中渗透。

1．1．2电子货币的三个研究角度

关于电子货币的研究可以从三个角度开展“，一是从政府和货币行业管制机构的角度进

行研究；二是从使用电子货币的消费者行为的角度进行研究；三是从相关企业的角度来研究，

相关企业指商家及电子货币发行公司。当然，作为电子货币系统的三个参与主体：政府或货

币管制机构、企业(商家和电子货币发行公司)和消费之间的关系是相辅相成、密不可分的。

因此，从任何一个角度的研究都脱离不了其它另外两个方面的影响，本文之所以把它划分为

三个角度，主要是指研究的侧重点、目标和角度，而非指研究的范畴。目前国外内关于电子

货币的研究主要从第一个角度进行，而从第二、三个角度开展的研究极少．

1、政府和货币行业管制机构的角度

从政府和货币行业管制机构的角度进行研究包括两个方面，一是从宏观经济学的角度探

讨电子货币对国家的货币政策宏观调控的影响，二是从微观经济学的角度探讨电子货币支付

市场的竞争格局，以便为货币行业管制机构提供决策依据。

电子货币对国家的宏观货币政策的影响主要体现在电子货币的出现对社会平均货币流

通速度的影响、基础货币的量测以及对货币发行垄断性的挑战上面。Berentsen(1998)在

《电子货币的货币政策含义》一文中认为广泛应用电子货币会影响中央银行的货币政策“，

作者认为广泛使用电子货币可以减少准备资产，迫使央行减少资产负债的数量和降低准备金

率，实施货币政策将变得复杂。该文也研究了电子货币对于基础货币的流通速度和狭义货币

的影响，货币基础的减少意味着基础货币的流通速度上升，在过渡期，基础货币的速度将不

稳定，许多国家将依赖货币量作为目标或指示器。电子货币对央行货币的替代将增加银行储

备的供应，因此对于狭义货币的影响等同于为银行体系提供额外的储备的公开市场操作。在

这种情况下，中央银行面临平衡的选择：保持基础货币不变或反向操作，减少基础货币以抵

消额外的储备。大多可能的情况是出售资产吸收过多的流动性。但该文不赞成央行为避免对

基础货币的侵蚀而采取自己发行电子货币同时限制电子货币产品的扩散，因为这些措施会限

制私有部门投资者发展电子货币产品的动机。

Jussi S Snellman，Jukka M Vesala，David B HumDhrey(2001)<在欧洲非现金支付

工具对现金的替代》一文中分析了10个欧洲国家“卡式”支付方式对于现金的替代程度”，

研究表明：所有国家“卡式”支付方式代替现金的状态比较相似。这种替代过程对支付系统

的基础设施建设依赖度很大，特别是EFT—l OS终端。因此在现阶段银行因为公众对于现金

需求减少而需要回收大量现金的威胁很少，因此中央银行的铸币税收益影响不很明显．Jan

Marc Berk(2002)‘中央银行与金融创新：现代文献综述》一文中指出：电子支付手段的演

变是金融创新的一种，它由技术进步推动，而且对中央银行与货币政策产生了直接的影响“。

作者讨论了电子支付方式的创新对于货币传导机制的影响。中央银行的货币政策将会受到影
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1998 V01．51
12

Aleksander．Berentscn．2001．E．money in Thnsitional Economies；[J1．Comparativc Economic Studies．V01．4
13

Humphrey,David B．Lawrence B Pulley,and Jukka M．Vesala．Cash．Paper,and Elecu_0aic Palymonts：ACross
CountryAnalysis,【J】JournalofMoney,Credit，andBanking,1996，V01．28，pp．914-39．
¨Aleksander．Berentsen．2001．E-moneyinTransitionalEconomies．ComparativeEconomicStudies．、白L43
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响，但是只要对基础货币有需求，甚至是电子货币完全代替了基础货币，中央银行依然能够

操控利率，但是这就要求政府支持”。

Jeffrey M Lacker、John A IVeinberg(1998)在(Fed能够成为支付系统的刨新者》

一文中认为美联储的政策目标就是支付系统的有效性，并且分析了美联储作为支付系统的领

导者是否增强了经济效率”。Elham Mafi-Kreft(2003)<通货的竞争和通货膨胀的关系》

一文中分析了电子货币与通货膨胀的关系。作者认为：个人追逐私利提升社会经济福利。通

货发行者是想获得铸币税收入，使用者持有最有价值的通货⋯7。实证表明，在一个垄断性的

中央银行产生之后，一个国家的平均通货膨胀率比之前要高。因此通货发行者之间的竞争将

导致较低的通货膨胀率。因此由私人发行电子货币不会导致物价的极大的变动，我们对于由

此造成的经济稳定的问题也无需过于担心“。

Aleksandar$tojanovic(2001)在‘在转型国家中韵电子货币》一文中分析了在转型

国家(CIT)由电子货币和其他支付方式带来的机遇和安全问题。作者认为：新的支付方式，

特别是依赖于电子货币的支付方式，将会导致现金替代及带来更有效率的支付方式，还能够

激发金融中介机构之间的竞争。

Helleiner(1998)在《电子货币：对独立国家的挑战》一文中指出”，新的电子形式

的货币的出现是对国家宏观货币政策权力和控制力的重大挑战，其中一个这样的挑战来自前

所未有的以电子形式存在的货币的流动性。相对于借贷记卡，电子货币不经过银行账户，代

表发行者的一般负债。当使用电子货币时，通过电子连接发行者或数据中心来追踪余额和交

易，离线的交易甚至可以“钱包与钱包”之间的直接支付而不必经过授权或集中区域的信息

交换。这样就有了电子支付速度和传统货币的匿名性双重特点。除带来监管困难外，电子货

币还会使国家对本国货币政策的调控带来困难。私人发行者可以决定为消费者提供不同的私

币的选择以替代传统的货币，消费者会发现这种选择的诱人之处，因为运转几种货币的新技

术会带来交易费用的降低。作者还解释了为什么现在主要的私币发行者是金融机构，因为电

子货币只有被大众认为是可信赖的货币后才会被接受和使用，而金融机构在过去建立了这样

的信赖。也就是，如果市场没有建立这种信赖，监管当局会要求建立。作者将电子货币的影

响因素分为与制定货币政策有关和与货币政策实旖有关的两大类，在制定货币政策方面，有

些央行依赖货币量作为目标或指示器，这样就需要识别这种新形式的货币以便测量它们的数

量，由于电子货币的发行者是非银行机构或发行超过一种货币，这种测量将变得复杂一些。

在电子货币对货币政策实施的影响方面，作者认为在如今，货币政策的实施不再依赖对发行

货币的直接控制，实际上，多数国家的货币当局只是被动地发行和回笼货币以满足公众的需

求。电子货币只是在一定程度替代了官方货币，这种替代影响了央行的资产负债表和政府的

铸币税收入。由于央行发行的纸币和硬币是其主要的负债，过多的替代会减少央行公开市场

操作的能力。

Benjamin J．Cohen(2001)在<电子货币：新生或错误的开始》一文中指出，早期和现

在的电子货币之间的区别是明显的”。早期的如gondex、Digicash仅仅增加了现有货币存

”Bu!lard．J．kSmith．8．2。01．Privte andPublie CirculatingLi曲ilities，Journal of Economic Theory

99．59一“6
16
Aleksander．Berenb,en．1998．MonetafyPolicylmpficatioMofDigitalMoney．InternationalReviewofSocial
Science．、bljl
17 Brace．D．Smith．&Warren．E．Webber,19992dvaleMoneyCreation andtheSuffolkBankingSystem．Journalof
Money,Credit，and Banking。V01．31，N03

”Friedman．M．1999．ThcFutureofMonetaryPoficy：1hcCentralBank as anArmywithSignalCorps?
Internafional Finance
19

Helleiner．E．ElectronicMoney：AChallengetotheSovereignState?阴JournalofInternationalAffairs,1998．
no．2
20

Cohen．BJ．Inectronicmoney：newday01"falsedown?m，ReviewofInternationalPoliticalEconomy．Summer
2001：197．225
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量的流通速度和货币流动性，但支付仍需要通过商业银行体系来结算，对中央银行保持对清

算机制的控制不构成实质威胁。相比之下，最近的如Flooz、Beenz创造出全新的清算机制，

独立于现存的货币存量21。建立在这种交易媒介之上的新的消费循环可以逐步演化从而使得

国家传统的结算体系毫无用处。作者认为，电子货币的引入对于货币政策的影响因不同的国

家而异。这种影响不意味着国家货币政策自主权的消失，至少是国家控制其货币供应能力的

消失。只是随着货币流通类别数量的增加，国家的控制力将变得越来越小，货币政策的自主

性将逐步减弱。最后作者总结到，可以预见的电子货币时代将给货币政策的有效性带来深远

的影响，但是对弱势货币的国家影响较小，因为这些国家控制货币量的能力已经受到削弱，

尤其是在储备方面，其国内货币垄断权首先受到侵害。 ，

Cohen(2001)认为电子货币对于不同国家的货币政策影响不同2，Aleksander

Stojanovic在<过渡经济中的电子货币》一文中4，分析电子货币对于过渡经济国家和其他

发展中国家所带来的机会和威胁。金融和货币当局晟关心的是电子货币对于货币需求和货币

政策制定的影响。作者认为电子货币对于货币政策的影响取决于：电子货币对于银行存款和

流通货币的替代、接受电子货币的速度。对于流通货币或银行存款的替代会造成货币市场利

率制定的困难。

国内的学者也对这方面的问题作了很多理论研究。我国学者胡进(2002)在‘论电子货

币的货币主权效应》一文中认为”，货币主权首先就是货币发行权。在中央银行制度产生前，

货币的发行具有相对分散的特点，表现为国家对货币的铸造与私人铸造的并存。在信用货币

时代，货币的发行集中在国家手中，并通过法律形式把通货发行权授予中央银行。而在电子

货币时代，又出现货币发行的分散化，即货币信用授信主体的分散化。金融制度变迁总在效

率和稳定之间顾此失彼，依据科斯、诺斯的新制度经济学原理，由金融和非金融机构发行的

竞争性“自由电子货币”是一种降低电子货币流通费用的制度安排，它比央行垄断货币发行

更有效率。王军(2000)在‘论电子货币发展对货币政策的影响及政策建议》一文中认为：

铸币税收入的减少对于有庞大预算赤字的国家会形成相当程度的压力。而且电子货币的迅速

发展对货币供应量确定及货币政策的制定带来潜在的影响4。赵家敏(2000)在‘论电子货

币对货币政策的影响》一文中4，通过电子结算技术对货币需求和货币供给的影响，探寻电

子货币与央行实施货币政策之问的内在联系。作者认为，在货币乘数方面，电子货币代替现

金，会使通货比率降低，货币乘数变大；电子货币代替存款，电子货币发行者可以减少持有

支付准备金，货币乘数将变大。刘俊、丁家华、吴云松(2001)在‘金融技术发展与货币政

策中介目标的选择》一文中认为电子金融技术的发展消弱了中央银行对货币供应量的控制程

度；与货币供应量比较，利率是更好的中介目标”。陈雨露、边卫红(2002)在‘电子货币

发展与中央银行面临的风险分析》一文中指出：中央银行以货币供应量为中介目标的必要前

提是稳定的货币乘数及流通速度。电子货币将会造成二者变动极不稳定，从而对中央银行的

货币政策造成影响”。李料(2003)谈到了虚拟货币的发展及流通过程，认为货币供应量的

定义需要修改，并且重新构建了货币供给理论。作者认为：货币当局对货币供给的控制能力

在减弱，如果虚拟货币产生借贷关系，货币当局将无法控制货币供给量4。

殂万星，网络虚拟货币比较研究IJl，哈尔滨铁道科技2005／4
22
Cohen．B．J．Elecuomc money：nw daym false down?【J】，Review ofInternational Political Economy．Summer
2001：197-22．5
23
Aleksander．Betentsen．2001．E-moneyinTransitionalEconomies们．ComparaliveEconomicStudies．V01．43

抖胡进．论电子货币的货币主权效应[J]．理论与实践．2002／2

笛王军。论电子货币发展对货币政策的影响发政策建议，国际金融研究．2000．8：50-55

拍赵家敏．论电子货币对货币政策的影响．国际金融研究．2000／11

27刘俊．丁家华。吴云松．金融技术发展与货币政策中介目标的选择．2002．1：20-22

嚣陈雨露．边卫红．电子货币发展与中央银行面临的风险分析．国际金融研究．2002．1：53．58

抻李拼．虚拟货币的发展与货币理论和政策的重构．世界经济．2003．8：75-79

．5．



上海交通大学博士学位论文 基于商家、消费者和发行机构决策行为的电子货币研究

上述研究的主要目标在于为央行制订宏观货币政策服务，目前国内绝大多数关于电子货

币的研究文献都集中从这一角度出发，而关于电子货币的竞争分析研究则比较少，主要代表

人物有Baxter，Roehet和l"irole，Sehmalensee、I(atz、llrright，Murphy and Ott等人，

他们的研究主要集中在电子货币竞争分析上，通过对电子货币和其它具有支付卡性质的支付

体系进行竞争博奕分析，得出最优交换费与对社会福利带来的影响，以及政府规制交换费和

其它额外收费的可能性与影响”．

2、消费者行为的角度

从使用电子货币的消费者行为角度的研究，主要是研究消费者在面临着多种货币支付工

具时的选择行为，这方面的文献较少，这方面的研究最早的可以追溯至鲍莫尔8aumol

(1952)“与托宾T0bin(1956)“提出最佳现金持有量，他们解决的基本问题是：个人如

何决定去多少次银行和从银行账户拿多少钱来使他们持有现金的成本最小化。他们给出的结

论是：在把存款转变为现金的成本和持有现金的机会成本(利率损失)之间有一个平衡点，

从而得出最佳的现金持有量问题。其它早期研究还有惠伦根据债券和其它支付工具的持有比

例研究等”。近期的研究还有Folkertsma和ltebbink(1998)”、骶itesell(1992)”、Pippow

and Sehoder(2001)”，l‘ahn(1999)“，Sb，和'rarkka(2002)”，Satntomero和Seater

(1996)”等人。他们在研究中将可供消费者选择的支付工具范围进一步拓宽，包括信用卡、

借记卡和电子货币等新型支付工具，从而得出消费者对不同支付工具的选择行为的决策标

准，同时他们在研究中，对商家和消费者的支付工具选择行为时的考虑因素更多更复杂，包

括交易成本、使用成本、机会成本、遗失风险等，比早期的研究更接近于现实情况。

3、相关企业的角度

从使用电子货币的商家和发行电子货币的企业的角度出发进行的研究，相关企业在性质

上都属于追求利润最大化的企业。从这个角度出发的研究包括多个方面：电子货币的发行、

电子货币的交易定价以及融资效应等，其中比较重要的是电子货币的交易定价和融资效应问

题。

关于谁应发行电子货币的问题的争论一直都存在。Jon w．Matonis(1995)认为“数字

货币应该以市场决定的非政治记账单位命名，在多种记账单位共存的情况下，国内市场价格

将迅速调整以反映货币单位的相应价值，较强货币的持有入将受益；未来属于优良的私有货

币。但是，"fatsuo Tanaka(1996)认为“私人发行的电子货币很难获得公众的信任。因为

挪骆品亮，商户联盟与l-lotclling竞争下支付卡交换费的比较分析们，复旦大学学报2005／6
椰Wtlliam J．Baum01．1k n蛆∞ctio船Demand for Cash：An Inventory Thcoretic Appma吐．[Yl O,aa．Jottr．

Eeon．，1952．66：S45-556

咒"rob虹J．．TheInterestEl,趟ieit,yofTransactionsl)cmandforcash[J]．ilevic．wofEconomiesand
Statistics,、，013＆1956

∞格利和肖，金融理论中的货币【~fI．上海：上海三联出版社1994
*Folkertsma,C．k：Hebbi,lk,G E．(1998)：CasllMaliagemerit andtheClaoiccofPaymentMedia：Acritical
SurveyoftheTh∞ty．In：DeNedeflandseheBankfEd．)：RescarcllMel／iOlrll／lthlmWO＆ENL 532．

。Whitesell,W．：Deposit Banks and tlac Market for Paymcat Media．卿Jo,mal of Money Credit and 13attking,
1992、b1．24．No．4．PP．483．498

”Pi即oMl．go．，andDetlefSehoder．，mDemandforStoredValuePaymentI,lstr．me*ts[Wl，WorkingPaper,
2001．

盯l(ahn，Charles M．，and William Roberds．，1)emaladable 1)cbts as a Means ofF'aymcnt：BaOkllOlCS v删s Cheeks
们．JournalofMoney,Credit。andBanking,V01．31，No．3(AuguStl999,Part2)
”Shy,0z，and JtllaaTarldn,ThcMarkctforElectronic：CashCard川．JouloalolMoiety,Credit andBanking,
V01．34,No，2．2002．

“Santomcro John J．Seater．Alternative Monies and the Dernatld for Mcdia ofExclmnge[Jl Journal ofMolacy,
Credit。and Banking,1996 v01．28，坤．942—960
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只要银行之间存在竞争，私有银行就可能在将来某一天倒闭，从而使得私有货币的可信性十

分脆弱。”妇rkBernkopf(1996)也认为。当有许多强的国家货币时，人们没有理由持有私

人货币m。”其实这些关于谁将发行电子货币的争论都是关于风险和竞争产生的效率之间的

权衡．Alesandar Stojanovic(2001)在‘转型国家的电子货币’一文中指出，“只要对电

子货币的发行者有很好的监管以及对于电子支付有技术上的监控和安全性标准，那么对于电

子货币的监管将比现金流动的监管更加容易”，所以我们不用担心电子货币由私有个体发行

带来的信用风险和道德风险问题。但是作者也指出：“监管技术上的可能性和电子货币的发

行者承诺保证消费者的私有权利是不一致的”。因此就存在降低风险和保护私密之间的两难

选择“。

使用电子货币可以采用跟使用支付工具不相同的定价，这方面的研究文献极少．而关于

采用发行电子货币获得融资的研究也很少，Aloys Prinz(1999)在‘现实和虚拟世界中的

货币：电子货币、信用卡货币和央行货币的需求》一文中，运用Lancaster选择模型作为理

论工具模拟在多种货币存在的情况下对私人发行的电子货币的需求大小，也就是私人可以通

过发行电子货币获得融资的研究。Smith&Weber在‘私币创造和Suffolk体系》一文中，讲

述在新英格兰地区，有一家私人银行—suffolk银行，创造一个货币清算体系，随时以票面

价格接受成员银行发行的私币。结果取得了巨大成功：所有该银行的会员银行发行的私币都

以票面价格在新英格兰地区流通，这个体系的成功说明了依靠电子货币的发行，可以为企业

带来一笔实质性融资。

可以看出，目前国内外关于电子货币的研究主要有以下几个特点：(1)多数研究集中在

宏观领域，主要是关于电子货币对传统货币体系的影响，包括对全社会的货币流通速度、基

础货币数量、货币总供给和总需求、清算体系以及央行铸币税收入的影响。进而影响到货币

主管当局对货币政策的控制力。这方面的研究比较典型有的Berentsen和Helleiner等人。(2)

微观领域的研究数量较少，为数不多的研究主要集中在竞争和消费者选择两个方面，在竞争

研究方面，比较典型的有Thole等人。而在消费者的支付工具选择这个领域上，比较典型的

有White∞ll等人。由于电子货币是近几年才刚刚兴起，因此无论是Tirole等人的竞争分析

研究或Whitesell等人的消费者选择研究，基本上都是针对银行卡、现金等传统支付工具，

涉及到电子货币的内容几乎没有。因此对电子货币的竞争分析和消费者选择研究是相当重要

的，也是本文所要从事的研究。(3)从微观主体的行为决策上看，以电子货币为支付工具的

商品交易定价和通过发行电子货币实现融资的研究都是相当重要的，但是这方面的研究尚没

有很好的开展。因此，本文利用商品选择理论、库存理论和现金流分析法试图在这方面做一

、些探索性的工作。

1．2研究意义

电子货币使得包括企业和消费者在内的微观经济主体的支付结算方式发生变化。各种形

式电子货币的出现扩大了可供消费者和企业选择支付工具的来源，降低了消费者和企业的交

易成本，提高了全社会的支付效率。因此，本文的研究将从这四个微观方面展开：①竞争行

为，②支付工具选择行为，③使用电子货币支付的商品交易定价行为，④融资效应。本文在

这方面的研究具有一定的理论及现实意义。主要有：

首先，电子货币的出现影响了国家宏观经济政策，主要指货币政策。国内外的研究文献

∞Brace．D．Smith．&Warrcn．E．Webber．1999．PrivateMoneyCreationandtheSuffolkBankingSysmm．Journalof
Money,Credit，and Bauking,V01．31,No．3

～

“Aleksander．Berentsen．1998．Monetary Policy Implications of Digital Money．International Review

of Social Science．V01．5I
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主要集中在宏观货币政策领域，而关于微观领域的研究极少，本文在微观领域上的研究，填

补了电子货币理论研究的一些空白点。

其次，电子货币在宏观方面的深入研究，需要微观决策行为研究作铺垫，本文研究可以

作为宏观研究的微观基础。电子货币的出现影响到企业和社会大众对于央行的货币需求，进

而影响到央行通过公开市场吞吐基础货币以改变基础利率从而调控经济和企业投资行为的

能力．另外，企业增加从市场直接发行电子货币的融资方式使得央行的再贴现率政策和改变

法定准备金政策的效果也大打折扣。因此，企业或普通大众对电子货币的使用和需求等微观

行为决策也影响到国家的宏观决策。所以，本文的研究对宏观研究的发展也有一定的意义。

第三，从国内外存在的少数对微观主体的研究文献来说，其研究领域相对比较零散，相

互之间没太多联系，本文则系统地研究了电子货币微观主体的主要行为，包括商家竞争行为，

支付选择行为、交易定价和融资分析等，体现理论上更具有系统性和关联性。

最后，电子货币影响到包括电子货币发行机构、商家和大众消费者等微观主体的交易行

为。因此在实践上，电子货币发行机构、商家和大众消费者都相当关注它们在电子货币环境

的行为决策。具体可以包括：(1)商家的行为决策：商家是否要使用电子货币?使用电子货

币支付时，商品标价应为多少?(2)消费者的行为决策：消费者是否要选择电子货币?消

费者个人使用或持有电子货币的比例为多少?在什么交易范围或情况下使用电子货币?(3)

发行机构的行为决策：根据商家和消费者的市场结构和竞争情况，分析电子货币的市场份额、

发行机构实现目标时的各项成本费用或价格的关系。以上列举的行为决策都越来越受到微观

主体的关注，因此本文对这些内容的研究具有较强的现实意义。

1．3研究思路

电子货币微观主体参与者：电子货币发行机构、商家和大众消费者，三者之间是一种相

互制约又相互促进的体系。

消费者个人使用

或持有电子货币

的比例； ／

消费者

通过发行电子货币实现的融资效应

电子货币发行机构

f／根据商家和消费者的市场结＼1
／构和竞争情况，分析电子货币＼
， 的市场份额、发行机构的各项

1

成本费用或价格的关系。

三者相互制约与促进

消费者是否要选择电子货币，在什么交

易范围或情况下使用电子货币，且收益

可昌^·梧．

使用电子货币支付时，商品交易如何定价：

商家是否要使

用电子货币；

商家

这种相互制约又相互促进的关系体现在：

首先，在支付手段日趋多样化的今天，消费者是否愿意使用电子货币作为支付手段直接

影响电子货币发行机构和商家的决策。例如消费者对电子货币的安全性存在质疑，造成电子

货币的低使用频率，因此商家就不愿意安装电子货币支付终端设备，因为商家仍然不得不保
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留传统支付手段的所有必要流程，并且与之相关的成本并不能减少。发行机构也会因为无法

达到关键多数(可以理解为一种规模经济平衡点)从而收益无法弥补成本．

其次，消费者在愿意选择电子货币的前提下，通过不同支付手段购买同一商品，使用电

子货币能为消费者带来多少额外好处，并且商家和发行机构通过消费者的使用电子货币进行

支付交易能够获得多少好处，三者之间必须有一种潜在的利益实现与利益均衡，在电子货币

发展的不同时期，各方市场力量(或影响力)对比关系不同，利益均衡的条件也会不同。

第三，商家在消费者对电子货币的接受程度逐渐提高之后，就会决定安装更多的电子货

币支付终端设备。这会吸引更多的消费者使用电子货币。同时，电子货币发行机构在消费者

达到关键多数后，边际成本递减而收益递增(固定成本投入已经成为沉没成本)，因此发行

机构可能会进行让利以吸引更多的消费者和商家愿意使用电子货币。

总之，当电子货币作为一种支付手段被不同的消费者所使用，而消费者之间对电子货币

支付手段的使用性质是互补的，此时每个消费者在使用电子货币作为支付手段时的获益，以

及他们使用电子货币作为支付手段的动机，就会随着更多其他消费者的使用而增加。同理，

反之亦反。

因此，对于这种相互制约又相互促进的体系，本文将对电子货币体系中的三方参与者(电

子货币发行机构、商家和消费者)的行为进行研究，包括消费者的支付选择行为、电子货币

的使用范围与比例等；商家是否愿意使用电子货币，以及在电子货币作为支付手段时的商品

交易定价等行为；电子货币发行机构根据消费者与商家的市场构成，是否愿意发行电子货币、

发行电子货币的融资效应(发行机构的一种收益体现)等。

1．4研究方法

目前国内外经济学界对电子货币的研究主要集中在宏观经济领域，包括电子货币对中央

银行的货币政策和政府财政政策的影响等。但是从微观经济学角度对电子货币进行研究的文

献很少。电子货币的出现不仅冲击着政府的宏观经济政策，而且也影响到社会上的各类微观

经济个体的行为，包括商家、普通消费者、电子货币的发行公司(或金融机构)以及提供结

算服务和信息技术支持的中介机构。因此本文主要利用微观经济学理论对电子货币的几个参

与主体进行研究。

首先，本文将采用个体决策问题列举方法，研究上述三类微观主体所关心的重要决策问

题，该研究方法的一个重要理论基础是：理性的经济个体都是追求利润最大化，为了利润的

最大化，它们必须关注以下主要问题：在电子货币环境下，商家以利润最大化为目的，至少

要做两顼决策：(1)根据支付工具的成本结构和行业竞争等情况判断是否使用电子货币作为

支付工具，(2)使用电子货币作为支付工具的产品价格如何确定。

普通消费者以个人消费效用最大化和投资收益最大化为目标．在微观层面上也至少面I临

着两项决策：(1)在消费中是否选择电子货币作为支付工具，如果选择电子货币，比例应该

为多大，这就是消费行为中的电子货币选择问题，(2)如何确定最优的持有比例，使持有包

括电子货币在内的各种资金帐户的收益最大化，这就是投资行为中的电子货币选择行为。由

于在某段时期内消费者的财富是固定。消费和投资是使用财富的两种行为，因此消费者的两

个决策事实上可以归结为一个问题，就是电子货币的选择问题。

发行公司作为电子货币支付体系的主体，它从事电子货币发行不外有两种目的：(1)给

购买发行公司产品的顾客群提供结算便利，以增加销售，扩大市场份额，这个领域主要跟市

场营销相关，不是本文所要研究的问题，(2)通过提供电子货币支付卡，获得手续费收入。

以及无偿或低价占用消费者的预收款项余额，即一笔实质性的融资收益。

其次，本文利用数学模型方法，根据经济博弈论、边际成本分析、现金流分析法，效用
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选择理论、消费者效用统计方法等理论方法，从不同角度分析电子货币对相关经济主体的影

响，以及这些经济主体的决策行为。

第一、本文利用经济博弈论方法和福利经济学方法，对电子货币支付体系进行竞争研究，

分析在商家完全垄断和商家寡头垄断两种市场结构下的电子货币竞争均衡格局。主要回答以

下两个问题：(1)在均衡条件下，电子货币的各项相关成本的关系；(2)商家和消费者在均

衡条件下使用电子货币的比例。也就是发行公司关注的电子货币的市场份额问题。

第二、本文利用成本分析方法、效用理论和投资收益理论，从不同支付工具的成本结构

出发，在包括人工成本、交易成本、利息成本等既定的各项支付工具成本条件下，分析消费

者如何选择电子货币，才能使得消费者的效用和投资收益最大化。这一研究刚好回答了上面

提到的消费者选择决策问题。

第三，本文利用Logit计量模型方法和不确定性选择理论，根据电子货币的成本和消费

者的效用函数，提出一个使用电子货币的产品交易定价方程，为商家在电子货币环境下，正

确地制定面向使用电子货币消费者的产品价格。由于该模型是基于Logit模型，因此在实践

中具有可计量性的特点，有一定的现实意义。

第四，本文利用现金流分析方法和模式抽象法，对一种典型的储值型电子货币——储值

卡的预收款余额进行分析，借以确定发行公司获得的实质性融资的数量大小，在分析中，本

文针对储值卡的六种不同基本使用模式以及这些基本模式的不同组合，分别进行了讨论分

析。

1．5论文结构

本文主要从微观主体行为出发，分析电子货币环境下的微观主体的主要交易决策行为，

包括竞争行为分析、交易定价行为、支付工具的选择行为和融资效应。为了将本论文的结构

做一个清晰的表述，先将整篇论文的基本内容进行简要披露，然后再用流程图给与补充说明。

第一部分也就是本章，主要对包括电子货币的产生和发展等研究背景资料进行叙述，提

出论文的研究意义及研究方法，最后对本文框架及主要创新点进行了总结。

第二部分是文献综述与电子货币概述。第二章对电子货币相关经济学理论包括网络效

应、成本效益等进行了阐述；并对双边市场结构下的电子货币竞争、交换费的影响、电子货

币支付选择相关研究及模型以及电子货币的融资效应的相关研究进行了分析并及评论。第三

章是电子货币概述，即对电子货币的概念、分类、系统流程、基本性质、存在的风险及监控

等内容进行了阐述，为接下来章节的研究傲铺垫。

第三部分是本文的核心，包括第四章到第九章，分别从消费者、企业和发行公司的角度，

研究电子货币竞争分析、消费者的支付工具选择行为以及商家对面向使用电子货币消费者的

产品交易定价和发行公司的融资行为。这些微观研究一方面可以为微观主体提供决策参考，

另一方面也为宏观经济政策研究的深入发展提供微观基础，具体内容如下：

第四章和第五章的研究内容是电子货币的竞争分析，分析商家市场结构对包括交换费、

服务费和商家折扣等跟电子货币相关的成本和价格的关系，以及在社会福利约束之下的电子

货币使用比例。第四章根据五方支付体系，从Tirole等人提出的支付工具竞争的基础模型

出发，在商家完全垄断条件下，分析了交换费、对使用电子货币支付卡的消费者的收费水平

和对商家收取的折扣大小之间的关系，得出均衡条件下的商家折扣、交换费和持卡费用的表

达式，并证明了在商家完全垄断条件下，如果支付网点是完全竞争的话，那么社会福利最大

化均衡和电子货币发行机构收益最大化均衡一致。然后在对当前国内外各类电子货币的现实

情况说明的基础上，论述了以上分析结论同样也适用于数型电子货币。本章节主要分析电子

货币的竞争均衡情况，以及包括交换费和服务费在内的成本项目跟使用电子货币比例的关
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系．

第五章通过对电子货币支付体系的商家市场结构进行研究，讨论基于电子货币模型条件

下的商家双头竞争，本章的双头竞争模型采用经典的Hotelling模型，双头分别位于

Hotelling线段区间的两端。商家双头竞争是目前国内外电子货币市场中的一种比较普遍现

象，再加上Hotelling双头竞争模型可推广为广义的寡头垄断模型，因此对它进行分析有一

定的现实意义。通过博弈求解，研究商户市场结构对交换费和电子货币支付卡的商家服务费

的影响，得出寡头垄断条件下均衡，并跟第四章的商家完全垄断的情况进行对比，得出交换

费和服务费水平跟商家市场结构的关系，本章节和第四章重点都在于分析电子货币的竞争均

衡情况，均衡条件下的成本结构，使用电子货币的比例及其对社会福利的影响。

第六章和第七章的研究内容主要是从电子货币的的成本结构角度，分析消费者对包括电

子货币在内的支付工具进行选择的问题，即在什么情况下选择使用电子货币，在什么情况下

选择传统支付工具等。它目的在于解决消费者的支付工具选择偏好的影响因素，以及电子货

币各项成本、服务费用、价格水平对消费者的支付工具选择决策的影响。

第六章以分析三种主要的支付工具——现金、电子货币与信用卡的成本，进行交易成本

比较分析，消费者和商家以自身利润最大化为决策目标进行支付工具的选择，最后本章还从

电子货币的发卡机构和信用卡的发卡银行的角度出发，在消费者和商家的支付工具选择基础

上，分析基于变动成本条件下，发行公司(或银行)利润最大化的必须满足的一些条件。

第七章在第六章的基础上进一步分析了消费者对包括电子货币在内的支付工具的选择

行为，跟上一章不同的是，所考虑的周期较长，消费者在模型考虑的周期内使用各种支付工

具进行多次交易行为，包括使用电子货币支付交易款项、使用借记卡或电子支票支付交易款

项和使用信用卡支付交易款项三种。分析了各种支付工具的交易次数相关成本和交易金额相

关成本对消费者的支付工具选择行为的影响，同时对市场利率和通知存款利率对包括电子货

币在内的支付工具选择行为的影响也进行了分析和讨论。为我们了解消费者对支付工具的使

用偏好提供决策支付。第六章和第七章关于消费者对电子货币等支付工具的选择行为分析，

对于想发行电子货币获取免息融资的企业或者想发行电子货币以方便顾客消费，增加销售利

润的企业有一定的参考价值。

第八章和第九章从企业的角度来分析电子货币。电子货币对企业的影响主要集中在两个

领域，一是商家对使用电子货币作为支付手段的商品和服务的交易定价，二是发行公司发行

电子货币可获得一笔实质性的融资。

第八章在Logit模型基础上引入不确定性参数，来描述消费者的不确定性选择行为，并

根据此行为推导出消费使用新型支付工具——电子货币的市场份额，在此基础上，以利润最
大化为决策目标，进一步推导出使用电子货币作为支付工具的商品和服务的交易定价方程，

并对方程的一些性质进行描述。因为本章所使用的模型是建立在Logit模型的基础上．因此

一些模型参数在实践中的可计量性较强，可以使用市场调查和统计方法获得这些参数的估计

值，本章在最后就该章节的一些模型所使用的参数的统计方法进行说明，以使得电子货币交

易定价模型更具实际意义。

第九章以具有电子货币性质的典型支付工具——储值卡为例，研究储值卡发行机构获得

的实质融资额的大小，也就是预收款余额的大小。根据储值卡体系中的四个特征：消费者使

用速度、资金结算方式，储值收入的增长速度、储值卡是否用完，提出了六种基本的储值卡

使用模式，并利用现金流方法分析了六种基本模式下的预收款余额大小，也就是电子货币的

融资额的大小。而其它更复杂模式可以通过六种基本模式组合或在六种基本模式上对参数略

作改变而得出。因此本章的分析对于研究利用发行电子货币进行融资有一定参考意义。

第十章为总结与展望。

本文的总体框架见下图：
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第十章总结与展望

1．6创新之处

本文主要在以下几个领域做出一些创新性的研究分析工作：

第一，本文将银行卡的竞争研究方法引入到电子货币领域，对商家完全垄断和寡头垄断

市场结构下的电子货币体系进行竞争分析研究，并对两种市场结构进行比较分析。本文认为

电子货币市场事实上是一个双边市场，并以交换费为核心，对均衡状态下电子货币体系微观

主体的关系、微观主体利润水平以及社会福利的情况进行了研究。

第二，本文以现金、电子货币、信用卡三种支付方式为例，分别将商家、消费者、发行

．12．
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机构对以上三种支付方式的成本结构进行了分解并加以比较．在此基础之上，本文开创性的

利用商家与发行机构利润最大化、消费者效用最大化方程，对电子货币各参与方使用三种支

付方式的交易金额区间范围进行了定义，并对影响区间上，下限变化的因素进行了分析，为

电子货币支付体系微观主体的行为决策提供了借鉴。此外，还分析了在现实商店和网络商店

两种情况下消费者对电子货币的支付选择问题。

第三，为了进一步说明电子货币的支付选择行为，本文把消费者的决策条件从单次交易

扩展到整个周期的多次交易上．通过建立多次交易条件下的电子货币的持有模型，分析电子

货币的选择问题。跟前人研究不同的是，本文研究多次交易条件下的电子货币支付选择这一

问题所考虑的因素更贴近现实生活。

第四，将商品选择理论模型引入到使用电子货币为支付工具的商品交易定价问题的研究

中。首先分析消费者购买同一种商品时，如何在包括电子货币在内不同支付工具之间进行随

机选择；其次根据消费者对电子货币在内的支付工具的选择行为，得出商家对使用电子货币

的最优定价方法。本文证明了在一个新的支付工具入市的时候，如果消费者对这个支付工具

的选择不确定性已经明确，而且之前市场上存在的各种支付工具的效用都已经确定的话，那

么使用该新支付工具时，存在且只存在一个最优的交易价格。而选择任何别的价格，都只会

导致企业所获得的利润减少。此外，本文还就模型所使用的一些参数的统计方法进行说明，

以使得电子货币交易定价模型更具实际意义．

第五，利用库存理论和现金流分析法研究电子货币的融资效应．本文从消费者使用储值

卡的模式、储值卡的结算模式分析等方面入手，分析了一种典型的电子货币———储值型电子

货币的融资效应。本文将储值型电子货币的运作模式分为六种基本的模式，然后利用库存理

论和现金流分析法，通过对六种模式建立数量模型分析各种模式下的融资数量，而其它更复

杂模式可以通过这六种基本模式的组合而得出。
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第二章文献综述

电子货币的市场竞争和参与者行为研究主要涉及电子货币的发行机构、政府监管机构、

顾客和商家等相关参与者的行为目标，电子货币市场竞争均衡条件下的各类成本与费用以及

政府如何制订电子货币的政策以保证社会目标的实现等。目前，国内外的专家学者在这方面

已经做出了不少的研究工作。本章将对电子货币相关经济学分析，电子货币市场结构与竞争

分析，支付选择行为以及融资效应等方面的国内外研究进行系统的综述，为本文后面的研究

做一个铺垫。

2．1电子货币的相关经济学分析

2．1．1电子货币的网络效应理论分析

德国的电子货币发展较早，根据统计，在2000年德国流通在外的电子货币有7，500

万张，受理电子货币的终端机62，000台，但电子货币的使用频率却远不如预期的商；在

2001年1月，平均每月每张卡的交易次数小于0．2％，所有卡中只有其中2．5％是仍在经常使

用的，即每月至少使用一次1。就电子货币卡的使用情况来看，跟世界上其它地方相比，欧

洲的电子货币使用人数更多，在商品的渗透性也较高，但为什么它的使用仍不如预期，原因

何在呢?由于社会大众对电子货币的安全性存在质疑，或者由于终端机设备仍未在更多的商

家普及，让消费者无法在短期内养成使用电子货币的习惯，因此造成电子货币的低使用频率。

而商家是在看到消费者对电子货币的接受程度之后，才决定是否要安装电子货币的卡片阅读

机。这就是网络效应问题(network effects)，为了取得网络正效应，诸如Mondex、VisaCash

等大型的发卡组织网络会以各种营销手段(例如免年费，押金、降低手续费等)抢占电子货

币市场2。

近年来国内外学者对网络效应进行了较广泛深入的研究，并得出了一些有价值的成果，

这些成果以及相关结论对电子货币也有一定的启示。Katz3(1985)对网络效应进行了研究，

认为随着网络信息技术的迅速发展，与此相关的一些产品在生产和消费中日渐凸显出一种新

特性，即某种产品对消费者的价值随着消费同样产品的消费者的数量变化而变化，这就是网

络效应．张诚4(2006)研究认为网络效应可分为直接网络效应和间接网络效应。当一种商

品或服务被不同的消费者所使用，而消费者之间对该商品或服务的使用性质是互补的，此时

每个消费者在使用该商品(服务)时的获益，以及他使用该商品(服务)的动机，就会随着

更多其他消费者的使用而增加，这样的情况就称为直接网络效应。例如，某一种语言的使用

者会随着该语言使用者人数的增加而从更多的交流机会中获益。间接网络效应则通过改善与

另一商品(服务)市场的贸易机会而出现。由于买方群体的扩张会吸引更多的卖方参与，因

此只要拥有更多卖方的市场更有效率，而且买方从中获得较高的间接收益，就会有间接网络

1
ECB．Euro-denomlnated electmnlc money in circnlatlon in the euro area【RJ．ECB 2004
2
MasterCard，Introduces One SMART PayPass[Ea／oLl hUp：／／www．uo-cash．ro／cart“％202004
，Katz．M。C Shapiro,Nc似咄Externalities，CompetitionandCompatibility,AmericanEcoaomicRcvicW，June
1985．

‘张诚、董俭《跨国银行的客户管理及对我国银行的启示'，上海金融。2006年第5期。
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效应。从此可以引出边际效应：新的消费者使用某一商品或服务的边际倾向会随着原有商品

(服务)的使用数量的增加而提高。例如，在信用卡业务中，Wsa和万事达卡被各商家广泛

接受，这方便了消费者，而消费者对"v'ma和万事达卡的广泛使用又鼓励了更多的商家接受

它们．

Carlton和Fraakel5(1995)以ATM(自动出纳机)市场为例进行研究，结果发现两个

不同的系统闯进行竞争并不会对成本和价格产生明显的影响，而两个系统合并后则导致了更

低的价格，他们由此得出，由于网络效应的作用，系统合并是一个有效率的结果，并且由此

会形成网络的规模经济效果，同时t这一结论也证实了Katz和Shapiro的研究结果，Katz

和Shapiro(1985)曾在其论文中指出：“网络效应的一部分实质上是由规模经济引起的”；

Saioner和Shepard(1995)对ATM市场的供给和需求进行了研究，结果表明，ATM机安装

越多，则有此需求的银行也越多，这是需求效应；同样，需求的银行越多，单位服务费用就

越低，这是供给效应。其同时指出，尽管规模经济效应的影响更重要，但网络效应也很明显。

McAndrews6(1996)以ATM市场为例，通过建立完全信息下的古诺模型，研究了网络

效应对消费者意愿支付价格的影响。其研究结果表明，如果网络效应占主导地位，则其市场

规模与价格正相关，因为ATM安装的越多，使用这一服务的消费者所获得的总效用就越大，

从而意愿支付价格就越高；但随着使用者的增加，ATM机的更多提供就会导致规模经济，

在某一点上，如果规模经济的效应超过了网络效应，则价格会相应回落。而且他还证明了不

同的ATM系统之间的竞争并不会导致一个较低的价格，这是因为消费者考虑到转换费用，

而不会轻易进行转换。

国内学者胡秋灵7(2003)等人对电子货币作为一种新产品的发展轨迹及其网络效应进

行了研究，他们认为，新产品传播通常有一个慢的开始，但是～旦达至旷关键多数”(critical

mass)，它们通常会迅速传播。这就是说新产品的传播轨迹是非线性的，事实上通常被描述

为s形曲线。事实上电子货币产品目前确实处于开发和试验阶段，各个运营商都在不断地探

索可能的技术方案、市场定位和营销策略等，也在努力探寻如何才能达到新产品传播理论中

所说的“关键多数”。运营商应该正确理解“关键多数”的内涵，不能只看发卡的数量，而

要选择合理的统计指标，分析卡的真实使用情况，因为运营商的盈利性最终由卡的使用情况

决定，而不是由卡的发行数量决定。

虽然“关键多数”至关重要，然而作为一种网络商品，电子货币比其它新产品更难达到

这一临界值。这是因为网络商品特有的网络效应，即一个用户消费某一商品的效用随着消费

这一商品的其他用户数目的增加而增加(VanHove，1999)。对于电子货币产品来说，由于它

是一个系统，而不是一个孤立的产品，因而其网络效应表现得更为复杂。以电子钱包为例，

一个消费者使用电子货币的效用(以方便性来衡量)随着提供电子货币读卡机的商家(接受

电子货币的商家)的数目的增加而增加。也就是说消费者使用电子货币的效用是提供电子货

币读卡机的商家数目的增函数，同样，一个提供电子货币读卡机的商家的效用(以成本效益

性来度量)，是使用电子货币的消费者数目的增函数。不过，一个消费者使用电子货币的效

用却与使用电子货币的其他消费者的数目没有直接的关系，然而使用电子货币的大量消费者

却能提高商家提供电子货币读卡机的积极性，而大量的提供电子货币读卡机的商家反过来又

吸引更多消费者使用电子货币，这显然是一种间接网络效应的表现。当然，这种间接网络效

应也同样表现在商家一方。电子货币产品这种同时具有直接和间接网络效应的特征决定了要

达到“关键多数”更不易，只有当商家和消费者的数目都达到“关键多数”，电子货币才会

’Dennis w．Carlton,AlanS．Frankd,“Antitmsl andPaymentT∞hnologies"．FederalRc∞mBankofSt．Louis
Rcvicw．V01．77，No．6，December,1995．
6
James J．McAndrews，RetailPricingofATMNetworkServices,WorkingPaperNo．96-12，FederalRg∞lvc
Bank ofPhiladelphia，April,1996．

7胡秋灵、李淑彪，张成虎‘电子货币试点结果的启示与经济学分析'，上海金融，2003年第6期．
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．有快速发展·

胡强8(2004)对电子货币发行商的盈利模式及其成本效益分析时提出了网络效应概念，

他认为电子货币发行者的盈利将严重依赖于商家和消费者对其发行的电子货币的接受程度，

即存在着严重的网络效应。所谓网络效应是指网络所具有的随着用户数量增多而价值提高的

特性。一旦电子货币产品发行出来，对它进行复制的边际成本将几乎为零，即它的规模报酬

是递增的。这具有两方面的含义：(1)网络价值以用户数量的平方的速度增长，这是著名的

网络法则Metcalfe法则。在网络中，当节点(用户)之间的连线数目增加时，这些连线造

成的效果会呈倍数增加，即网络总的交易机会正比于节点(用户)数目的平方；每一位新用

户将会给其他网络用户带来额外价值。MetCalfe法则的数学表达式为：V(价值)=N2(N：

用户数)。它在理论上揭示了：网络经济中，随着成本的投入、用户的增加，收入(或资本

化以后的价值)将呈现二次方程式的增长趋势。电子货币产品同样具有这样的特点，从而发

行商将经历最初的高额成本付出，用户数量的增长，逐渐盈利，一直到盈利额的快速增长。

(2)边际成本递减，收益递增。电子货币产品一旦开发出来，对其复制的成本很低。类似

于网络中的信息产品，其经济行为具有极强的收益递增性。与传统经济中的物质产品相比，

电子货币产品在产出后可以低边际成本地大量复制传播，并且其价值并不会因此而降低：从

而表现为阶段性的固定成本投入较大，而产品的低成本复制，将导致平均成本随总产量的增

加而迅速下降，形成强烈的收益递增性。因而，随着使用电子货币用户的增加，而电子货币

发行商的成本却并不会显著的增加，从而将会为其带来巨额的利润。由以上两点可看出，随

着电子货币消费者的增长而呈现的收入(价值)二次方增长与平均成本迅速下降，构成了网

络经济独特的规模报酬递增性。它体现了网络经济的价值增值潜力。这也是电子货币发行商

的主要主要盈利模式。

此外，作者还认为在网络竞争规则及商业模式下，电子货币发行商的盈利模式将呈现特

有的增长模式：阶段一，通过提供免费服务及各类优惠条件以吸引用户(注意力)，此时出

现持续亏损；阶段二，随着用户数的急剧增加，网络效应开始显现，收入高速增长，总成本

增幅趋缓；阶段三，在到达盈亏平衡点后，收入继续保持高增长，平均成本迅速下降，盈利

开始暴增。这一模式的实质，即前文所述的网络效应。同时其盈利将呈现出由负至正、由小

到大的曲折过程。作者认为，在网络竞争规则以及领先者的示范效应作用下，当前各电子货

币发行者均以吸引用户、扩大规模为首要宗旨，不计成本地推出各类优惠措施，大力进行市

场营销，其目的十分明确：以巨额投入和持续亏损为代价，尽快建立起注意力资源(用户)

和品牌知名度，以取得未来的竞争优势。构成电子货币盈利的主要原因不再是物质资产的增

值，而是基于用户规模、品牌知名度、市场占有率等；衡量其价值的也不再是传统的当前财

务利润指标，而是基于所吸引的注意力资源(用户数)带来的预期递增收益。同时，网络经

济的规模报酬递增性包涵着对持续高成长模式的完全支持。

通过以上分析，本文认为，电子货币市场与其他商品市场一样，也存在着类似规模经济

的髓络效应，即电子货币的规模经济临界值。在电子货币能够广泛而有效地使用之前要求有

相当数量的参与者，并且参与者的数量要达到一个盈利的临界值。在达到该临界值之前，零

售商和消费者都可能因投资成本高、使用不便而拒绝使用。当超过该临界值之后，这种新型

的支付方式就可以为零售商普遍接受，消费者也从中获得了规模经济所带来的益处和方便。

这时，电子货币的使用就进入了良性循环，消费者在支付中才更有动力去使用电子货币，零

售商也因此更如享受到了规模经济带来的益处。

。胡强t电子货币发行盈利模式探讨’，金卡工程，2004年8卷I期。
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2．1．2电子货币成本效益分析

电子货币的成本结构分析是本文研究的重点之一。这方面国内学者已经进行了一些研

究。胡秋灵9(2003)等人从成本角度研究了制约电子货币发展的因素，他们认为从发行商

角度看，用电子货币代替现金对商家来说是有百利而无一害的。因为商家一方面可以消除储

存、运输、保卫现钞所需之成本，另一方面也可以通过结账的方便性与快捷性而吸引更多的

消费者消费，当然还消除了内部员工和外部人员偷盗或抢劫现金所造成的损失．不过，在商

家看来，由于目前使用电子货币的消费者数目还很少，有相当一部分清费者宁愿使用现金消

费。在这种情况下，商家不得不同时保留一切传统的现金处理设施，也就是说这些费用并没

有消除。与此同时，商家还需投资为处理电子货币所需要的新设施，而这种高科技产品投资

的初期成本通常是十分昂贵的．更何况，消费者对电子货币的冷漠使得商家没法取得高的收

益，这种高成本和低收益的局面，当然不是商家所愿看到的．因此。电子货币被商家看作是

赢输博弈也就在所难免，他们自然就失去了接受电子货币的动机，而商家的不情愿也导致了

消费者的不积极。

胡强”(2004)对发展电子货币的成本进行了系统分析，作者认为电子货币能否作为一

种广泛使用的支付工具将有赖于消费者和商家之间的决策。电子货币的使用包含以下的成

本：(1)固定成本FC，包含购买和维护电子货币产品及相关软件的成本，以及专用的商家

划卡终端。(2)边际成本MC，主要是指每次交易处理程序的费用。例如，网络通信的费用、

上载、下载电子货币卡的费用等等。作者认为电子货币的广泛使用依赖于新的技术或新的标

准。在发展的早期阶段，这些费用是相对昂贵的，固定成本相对较高。但是，使用电子货币

的边际成本可能低于使用其他替代性纸币。如果已知电子货币具有较低的边际成本，那些涉

及频繁使用的支付工具的商家将有机会采用新型的电子货币。同时，频繁使用小额支付的客

户，例如每日买报纸或者乘坐公交车上班的人们将从使用电子货币获得利益。由于固定成本

的存在，商家将偏好使用最少数量的支付工具，并将选择最为广泛接受的支付工具。这可能

会阻碍替代型支付工具的发展，除非能够确保(就长期而言)交易成本降低所带来的收益大

于其固定成本的支出。但是，一旦新的支付工具使用者达到了一定的规模，使用新支付工具

的技术成本即固定成本支出将由未来交易费用的节约而得到补偿。在短期内，交易费用的节

约可由更多的交易次数、更多的交易人数来获得，因而将促使新型货币的快速发展，这便造

成了网络效应。大量的商家对电子货币的广泛接受和顾客的广泛使用将得到相互加强，促进

彼此的使用规模。这种发展模式将类似于其他的新科技的发展模式，例如固定电话，移动电

话的广泛使用。

肖文“(2001)对影响新型支付方式发展的因素进行了研究。他认为初期成本高影响了

商家接受新型个人支付方式的积极性。消费者能否很快地接受一种新型支付方式，很大程度

上取决于该支付方式能否在足够大的商业领域内得到商品和服务提供商的认可；而商家是否

愿意接受一种新型支付方式，又取决于使用该新型支付方式的消费者群体是否足够大，这种

相互促进或相互限制的关系就是支付体系中的“网络效应”。对于商家而言。要接受一种新

型支付方式，不可避免地要购置一系列用于认证、划拨、出据的电子设备和技术并进行相关

的培训，而且要准备承受在新型支付方式与其他支付方式并行初期可能出现的混乱与差错。

此外，商家在接受储值卡、远程支付、网上支付等新型支付手段后，还必须加入某种形式的

官方或私人的清算组织。这一切都构成了商家接受某种新型支付方式所必须支出的期初成

本，因而实力较弱或持怀疑态度的商家往往对一种新型个人支付方式采取“静观其变”的态

9胡秋灵、李淑彪、张成虎‘电子货币试点结果的启示与经济学分析》，上海金融，2003年第6期。

10胡强《电子货币发行盈利模式探讨》，金卡工程，2004年8卷1期。

“肖文‘美国新型个人支付方式的现状及前景分析》，国际金融研究，2001年5期。
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度，而这又反过来制约了消费者使用新型支付方式的积极性乃至公众对该种方式的接受程

度。

通过以上分析，本文认为，电子货币的推广使用程度取决于发行商、消费者和零售商使

用它时受到多大的激励，而影响消费者、零售商和发行商决定是否使用电子货币，以及在多

大程度上使用电子货币的激励因素是不同的。(1)对电子货币的发行商而言，从消费者和零

售商处收取的相关费用以及对未结算余额账户收取的费用多少是其发行电子货币的激励源。

若电子货币的发行机构是银行，减少现金处理所带来的成本节约(这取决于电子货币取代现

金的程度)也是其发行电子货币的动因之一。另外，为满足现有法规和未来预期将出台法规

的要求而支出的成本，也可能会成为发行商的发行动机。(2)对电子货币的购买者，即消费

者而言，对电子货币的需求大小决定于其他支付方式发行商收取的相关费用与电子货币发行

商收取的相关费用之间的比较。此外，电子货币使用过程中所带来的安全性和个人信息隐私

性问题、电子货币相关设备使用的难易性、支付时零售商接受电子货币的意愿等都会对消费

者是否偏好使用电子货币产生很大的影响。(3)零售商作为支付活动中电子货币的接受者，

其使用电子货币的意愿取决于发行商收取费用的多少、终端设备的成本以及现金处理量的减

少所带来的成本节约。由此可以发现。在电子货币的发行和使用中，消费者、发行商和零售

商三者之间的利益既存在一定的冲突，又存在一定的相互促进作用。因此，本文将通过电子

货币的成本结构建立博弈模型，分析电子货币的支付选择、交易定价等问题。

2．2双边市场结构下的电子货币竞争

随着电子货币的逐渐推广，电子货币在支付结算慢慢得到了应用。越来越多的消费者开

始选择POS(Point of Sales)“刷卡”支付，同时随着电子商务的发展，基于互联网的网络

电子货币支付也在兴起。当电子货币被用作支付手段时，必然牵涉到参与电子货币各方的利

益。然而，在国内外各类电子货币实践中经常爆发的“利益之争”折射出电子支付产业各利

益主体的矛盾与冲突。利益之争主要集中在商家和顾客向各类电子货币发行机构购买电子货

币、办理转账和购物消费所要交纳的年费、商家折扣等手续费上。

2．2．1电子货币的双边市场特征对电子货币竞争的影响

电子货币交易系统具有双边市场(Two-sided Markets)特征．双边市场指在经济交易活

动中，有些市场交易活动必须在某个平台上进行，这个平台通过一定的价格策略向交易双方

(如消费者和商户)出售平台产品或服务，并努力促成它们在平台上实现交易(Armstrong，

2002)12．我们把具有这种特征的产业市场归属于“双边市场”。具有上述特征的产业市场

很多，如计算机操作系统产业中的生产商——如微软，向两类消费群体(消费者和软件开发

商)提供windows操作系统平台，消费者使用windows操作系统来运行软件开发商开发的

应用程序，而软件开发商也必须借助于windows操作系统才能吸引消费者”；再如房产中介

市场中的房产中介商，它们既向消费者提供房产信息服务，又向欲出售房产者提供平台以供

它们发布信息等等。

电子货币支付体系是一个典型的双边市场，如图2-l所示，在下图的电子货币五方支付

体系中，我们可以将它划分为两个市场：发卡市场和收单市场。发卡市场由发卡者和持卡人

组成。它是面向普通消费者的电子货币支付卡的营销和宣传推广市场。收单市场由电子货币

12
Armstrong，M．con啦tt埘∞inTwo—SidedMarkets[J]，mimeo，(2002)．Nu任ieldCollege，UniversityofOxford

n吴泗宗，蒋海华，对州络外部性的经济学分析棚．同济人学学报(社会科学版)。2002，13(6)：70-77
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支付网点和商户组成，它是面向特约商户的市场，由支付网点负责提供电子货币支付服务的

特约商户开拓，并为商户提供支付信息网络和资金结算服务。

Rochet和Tirole对双边市场进行了更深层的定义研究”，他们把双边市场定义为：当平

台向需求双方索取的价格总水平l#a+b不变时，其中a为平台向消费者索取的价格，b为

平台向商户索取的价格，平台中任何需求方所面I临的价格的变化都会对平台的总需求和平台

实现的交易量有着直接的影响．那么这个平台市场被称之为双边市场。

根据Rochet和Ttrole等人的研究，当平台向两类消费者群体制定的价格总水平保持不

变时，在价格结构(或价格分配)上的任何改变都将影响到双方对平台的需求和参与平台的

程度，并将进一步影响到平台实现的交易总量。因此在双边市场中，价格结构比价格总水平

在平衡双方对平台产品的需求方面，显得更为重要。

电子货币发行机构

图表2-1电子货币的双边市场

Fig．2-1 Two—side market of E-money

关于银行卡发行机构的竞争的研究在美国比较多，因为美国支付卡市场是由4000家发

卡机构向全国2亿消费者提供相同的服务，这个市场并非高度集中的，前十位的发卡机构控

制了市场五分之二的份额，后十位的发卡机构资产占全部发卡机构总资产的十分之一”．在

美国，银行卡产业几乎没有进入壁垒，1982年，Baumoi、Panzer和Willig引入了竞争市场

理论。这个理论认为企业能自由进入这个产业，因此，银行卡产业适合新企业和银行能自由

进入和离开这个市场的模型，它们没有进入壁垒，进入成本非常低，一旦进入，这种竞争就

非常激烈。就是那些已经占有最大市场份额的公司，也面临直接的竞争，这种激烈的竞争已

经影响了消费者选择。

Wright(2003a)从商家完全垄断和完全竞争两种情况出发进行研究，认为两种市场结

构都限制了银行卡发行机构通过交换费和反额外收费规则降低产业效率的动机，银行卡发行

机构的经营目标与社会福利的目标是一致的”。

“Rochet，J-C and J．Trmle．PlatformCompetitioniaTwo-SidedMarkets闭，JournaloftheEuropeanEconomic
Association,(2003)．1(4)
”Federal Reserve c System．The 2004 Federal Reserve Payments Study[R]Federal geservl：System．2004

”Wright,J．．Optimal card payment systems[J]，European Economic Review,forthcoming．(2003a)
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国内学者对此类问题的研究极少，骆品亮(2005)提出一个银行卡发行机构、商户与消

费者的动态博弈模型”，以研究支付卡的交换费问题，在银行卡组织垄断条件下，采用商户

联盟和商家两种市场结构下的均衡交换费；并进一步分析商户数量及银行卡发行机构引入竞

争机制对均衡交换费的影响。

2．2．2交换费对电子货币市场竞争的影响

交换费是指由电子货币发行组织制定的支付结算交易中，由电子货币支付网点给电子货

币发卡者的交易费，主要用于补偿发卡者在拓展客户市场和提供电子货币资金交换信息中所

付出的成本。交换费不仅影响电子货币支付系统内支付网点和发卡者之间的利益分配，同时

也影响电子货币发卡者和支付网点制定的服务费标准，进而对消费者和商户的决策行为以及

整个电子货币支付卡市场的运行效率产生影响。因此，电子货币发行机构制定交换费标准时，

不仅要考虑不同参与方的利益分配，而且最重要的是必须要考虑到该费率标准能够保持消费

者和商家接受电子货币支付卡交易的积极性，并最大程度地提高电子货币购物的交易量，最

终实现带来电子货币各个参与方自身利润的最大化。

关于电子货币的商户端市场结构对均衡状态下的交换费和服务费价格的影响，以及对社

会福利的影响的研究比较少。在为数不多的研究中，大多集中在银行支付卡上，由于两者在

竞争分析上有一定的共性，因此两者之间具有借鉴的意义。

交换费是电子货币支付卡竞争与规制的重要问题，Baxter指出支付卡交易是一种由消费

者和商家共同消费的服务，当双方的共同收益超过使用成本时，支付卡才有可能被接受，而

费率结构在支付卡推广、使用过程中起着十分关键的作用”。Baxter开创了有关支付卡费率

结构研究的先河。Baxter和Thole等学者认为”，跨行交换费(Interchange Fees)的制定是

解决参与电子货币支付体系各方利益之争的关键。之后，Evans和Schmalensee对支付卡产

业进行系统的经济学分析”。

目前有关商户结构对交换费影响的研究主要集中于两个关键问题：何种情形下的交换费

是中性的，即消费者的消费量、商户的利润以及支付卡营运单运的补偿成本的能力不受交换

费水平的直接影响，如果不是中性，社会最优的交换费和企业最优的交换费之间是否存在系

统偏差?Rochet＆Tirole(2000)讨论了交换费与支付卡服务的关系“，指出社会最优交换

费与银行卡组织最优交换费可能存在重合的情况，商户拒刷的影响因素。也研究了当交换费

中性时，差别定价产生的可能影响22。Schmalensee(2002)研究了交换费是中性的情况，发

现当允许商户对持卡消费者额外收取附加费(Surcharge Fees)时，交换费是中性的。另外。

商户端市场结构决定了企业最优交换费和社会最优交换费之间是否存在分歧，Gans和King

研究了商户端市场结构对交换费水平的影响，他们发现商户端的市场结构对交换费是否为中

性产生重要影响，如果相互竞争的商户能够对现金消费者和持卡消费者制定不同的价格，或

者所有的商品都能在只收现金的商户那里买到，那么交换费是中性的，且与发卡行和收单行

17骆品亮，商户联盟与HnteUing竞争下支付卡交换费的比较分析【J】，复旦大学学报2005，6
“Baxter,W．EBankinterchangeoftransactionalpaper：Jcgalperspectives阴，JournalofLawandEcoaomics
(1983)．26：541—588
19 Rochet,J-C．and J．33r01c．PlaIlormCompetitionin"I、Ivo-SidedMaAetsIn JournaloftheEuropeanEcooomic
Association,(2003)，1(4、．
20
Evans，D．，Schmalensee，It．．皿cEcooomicsofthePaymentCardIodustry[M]，(1993)Cambridge,MA：National
Economic ResearchAssociates,Ioc

甜Roch吐1-C．and J．Tholc．(2002)．Two-SidedMarket8：AnOverview．RAND JournalofEconomics，V01．33：
549．570
22
Rochet．J-C．and J，-firole。CooperationAmongCompetitors：SomeEconomicsofPaymentCard
AssociationsIJ]．RAND JournalofEcooolnics,r2002)V01．33：549-570
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的市场力量无关8。Katz(2001)分析了交换费制定对社会福利带来的影响，讨论了政府参

与制定交换费的可能性。以及无附加费情况下的社会福利状况“。类似的，Rochet＆T'trole

也讨论了交换费制定的基本原则，政府规制交换费的可能性与影响。Rochet与Tirole(2002)

研究了交换费集中定价机制和反额外收费规则对社会福利的影响。他们运用双头竞争模型对

同质商户受理银行卡行为的研究认为，当交换费设定在商户支付的净扣率等于持卡人平均持

卡收益时，商户受理银行卡，并且，在反额外收费规则条件下，一方面银行卡组织设定的交

换费和社会最优的交换费是一致的，另一方面银行卡组织设定的交换费使银行卡服务供给更

多。．
’

综上所述，作为一个典型的双边市场，电子货币支付市场的价格结构可以通过调整交换

费的大小，以影响利润在发卡市场和收单市场上的分配，进而影响到支付网点和发卡者对商

户和持卡者分别收取的服务费价格。同理，反过来，收单市场和发卡市场的市场结构将影响

到这两个终端市场的服务费价格，而服务费价格也将影响到交换费的制定。因此，可以看出

交换费也是电子货币支付体系参与各方竞争力量的反映。

2．3电子货币支付选择相关研究及模型

市场经济体制下，几乎所有的经济交易，在商品、劳务或金融交易时，均伴随产生价款

收付问题。这种伴随经济交易所产生的价款收付结算及其操作设备就是支付系统。在小额度

的零售交易场合，这些价款的收付结算只要通过中央银行所垄断发行的通货一包括纸币及硬

币，即可完成。至于在大额交易的场合，通常需要依靠交易之一方签发支付命令、支付工具

或其他支付凭证交付对方4。因此，在支付结算中，消费者或商家需要经常使用不同的支付

工具，并经常需要在不同支付工具中进行转换。随着科技发展，电子货币作为一种新型的支

付工具，其应用范围日益广泛，因此，分析人们是如何使用电子货币具有重要的意义。

分析电子货币的使用，首先要了解人们为什么要在包括现金、支票、借记卡和信用卡等

各种不同的支付工具中选择电子货币，人们选择电子货币作为支付工具的依据和需要考虑的

因素是什么。早期的消费者支付工具选择模型的主要研究对象是现金，原因在于：现金是整

个二十世纪最主要的支付工具。其它非现钞支付工具，包括借记卡、信用卡、还有最近出现

的电子货币，直到十数年前，既没有赢得重要的市场份额，也没有引起足够的注意。因此这

方面可能找到的文献较少，这方面的研究最早的可以追溯至鲍莫尔Baumol(1952)与托宾

Tobin(1956)提出最佳现金持有量；他们解决的基本问题是：个人如何决定去多少次银行

和从银行账户拿多少钱来使他们持有现金的成本最小化。他们给出的结论是：在把存款转变

为现金的成本和持有现金的机会成本(利率损失)之间有一个平衡点，从而得出最佳的现金

持有量问题”。

自凯恩斯提出货币需求的三个动机：交易动机、预防性动机和投机动机之后，鲍穆尔、

托宾和惠伦建立了关于交易需求动机的经典理论模型。所谓货币的交易需求，是指人们为了

应付日常交易而持有货币的需要。这是由人们收入与支出的不同步造成的。收入与支出的不

同步有两种形式：一是收入在先，支出在后；一是支出在先，收入在后，此时人们需要先借

钱花，再用以后的收入还债。故货币交易需求模型也分为支出在先的模型和收入在先的模型。

23
Schwartz,M．and D．凡V'mcent．Same price,cash or cald：vertical control by payments networks,Georgetown
Universnv Working Paper,(2002)．9
24
Katz，M．ReformofCreditCard SchemesinAustralia【R1，sydney,Australia：ReserveBankofAusualia(2001)．
25

Rochet,J-C．and J．‰le．．CeoperationAmongCompetilors：SomeEconomi岱ofPaymentCard
AssociationsⅢ．凡气ND JoumalofEconomi岱，(2002)、b1．33：549．570
趵van Hovc。L，Electronic Purses：which Way to Go?[J1．First Monday,Ⅷ．5，No．7，2000
27

EdwardLWha|en．AnExtensionof皿cBaemol-TobinApproacht01kTransactionsDemandofCash．m
Journal ofFinance．M札1968．V01．23．No．1．PP．113-134
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托宾和惠伦的模型是收入在先的模型，而鲍穆尔模型则是支出在先模型。’

早期模型大多比较简单，考虑的因素只有现金与债券(或其它生息资产)两种，也没考

虑到消费者的购物需求方面的因素，即没有深入到商品层次进行分析．

2．3．1 Whitesell支付选择模型

根据Whitcsell(1992)所发展的模型4，支付工具将朝专业化趋势发展，也就是消费者

将根据支付工具的成本差异，而发展出不同的支付习惯。Whitesell(1992)从消费者角度出

发，比较现金、支票与信用卡的交易领域，根据交易额的大小，每一种支付工具有不同的交

易成本与机会成本(放弃利息收入)，因此支付工具的选择根据交易额而定。

Whitesell从使用者持有成本与电子货币发行者追求利润最大化的角度，来探讨电子货

币在电子商务活动中所扮演的角色。Whitesell模型假定消费者在收入固定情况下，将会以

不同支付工具，去购买总值(Y)相同的不同产品。由于各产品价格不同，在Y相同的情况

下，消费者购买各产品的频率也将各异，换言之，价格较高物品的购买频率将低于价格较低

物品。因此，消费者对支付工具的抉择，将以降低交易时所需负担的所有成本为目标。

在只有电子货币及信用卡作为支付工具的模型中，假设电子货币及信用卡的交易成本及

持有该支付工具之机会成本分别为4：

交易成本 机会成本

电子货币 “ Y(i-iE)

信用卡
Bkn

其中k为电子货币可能发生遗失、伪造的风险，匝为信用卡交易的固定成本，而(f一毛)

表示市场利率与持有电子货币所取得利率的利差，N为最高的交易次数，W表示使用信用

卡及电子货币作为支付工具的界线，R0‘W‘Ⅳ，则消费者的目标函数可以用下述公式

表述：

Min R；f限厅)砌+-J：：r{【尼+◇一‘)】y坳
消费者以最小化支付工具的总使用成本为目标，通过一阶导数求解，可得目标解：

面dR一致形一肚+f-i￡]Y
因此。可得W的最优解为：

”Whitest：H,W．：Dcp∞it Banks and the Market for Payment Media．[Jl Journal ofMonvy Credit and Banking,
1992 Vol，24。No，4，PP．483-498

”Whitesell．William，ThcDemandforCurrencyVCISU$DebitableAzcounls：ANote．J】JoumalofMoney,Credit,
and Banking 1989，21，246-257．
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W．墨±!=叠y
皿

(2-1)

消费者愿意使用电子货币的最低界限‰，将发生在持有电子货币的机会成本最小的
时候，也就是当O一‘)10，即当电子货币发行机构给持币人提供相当于市场通常水平相同

的利率情况下。代入上式可得消费者愿意使用电子货币的最低界限：

‰-篆
电子货币和信用卡使用成本如下图所示：

信用卡的使用范围+——-1———+电子货币的使用范围

图表2—2使用成本图

Fig 2-2 Cost Structure of PaYment Tools

因为信用卡和电子货币发行机构都要追求利润最大化，如果每一笔使用信用卡的交易将

产生固定成本仇，Dk指信用卡机构提供网络服务、结算服务、市场推广和寄送账单等服

务所发生的成本，则信用卡发行机构的利润为：

^一r【慨一仇印坳
(2-2)

因此信用卡发行机构的利润大小将取决于B的大小。至于电子货币发行机构的利润

主要来源于对持电子货币消费者的资金占用的利息收入上，因此其利润为：
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死。fm一‘)y】咖
(躺)

它主要取决于电子货币业者支付给消费者的利率的高低。由于此该模型假定支付系统只

包括信用卡和电子货币两种，支付系统市场只由一家信用卡发行机构和一家电子货币发行机

构构成，因此，当信用卡发行机构做所收取的手续费毋的大小决策时，以及电子货币发行

lBt一2Dk

l

卜专警吲

根据上式可以得知，信用卡发行机构在制订信用卡交易手续费色高低时，并不需要考

则要受到信用卡交易手续费巩高低的影响。此外电子货币市场利率‘随着市场占有率N的

另外，把也和‘的公式(2-4)代入公式(2．1)可得信用卡和电子货币两种支付工具

W。三fⅣ+—!L1．三“v 4-H0。)
2I 2Dk J 2’

⋯

因此，如果假设交易次数分布是均匀的，那么在均衡状态下，电子货币发行机构和信用

卡机构将各占有一半的市场。

评述：根据上述的简单分析。网络支付工具的市场，主要将取决于各支付工具的交易成

本高低。由于电子货币的损失风险及其持有成本将随着交易金额的增加而上升，与其它具有

固定交易成本的支付工具相比，电子货币发行者的目标定位并不是整个网络支付工具市场，

而是将其目标市场定位于小额多频次的电子商务交易支付的用途上。即便使用电子货币交易

所隐含的风险可以随着技术进步而降低到极低的水平，但电子货币业者如果想获得较高的市

场占有率，必须付出高额的利息支出，而无法达成其利润最大化之目标，因此，电子货币发

行机构仍将其目标放在原有的小额多频次市场。shy和Takkm等人利用该模型架构为基础

的研究亦发现，电子货币可望在小额支付的市场发挥一定之影响力。

目前信用卡的运作机制仍然需要通过网络连接取得授权，但是为了小额消费而进行认

证，从成本上看并不合算。根据、，i∞组织的研究显示，在占∞％全球经济产出的29个发

．24-



上海交通大学博士学位论文 ． 基于商家、消费者和发行机构决策行为的电子货币研究

达国家中。10美元以下的交易规模约达2兆美元，市场相当庞大孤。由于电子货币的离线使

用的特性，它可以降低交易成本，再加上在未来更好的安全机制，对商家及消费者而言，都

是更具经济效益的支付工具，这就是吸引机构跨入发展电子货币产品的重要因素。

2．3．2 Santomero和Seater模型

1996年，经济学家圣多美罗(Santomero)和西特(Seater)以鲍莫尔一托宾
(Baumol&Tobin)模型，即一种用存货理论解释交易性货币需求的方法为基础。讨论了不

同交易媒介之间的竞争问题，建立了圣多美罗一西特模型。圣多美罗——西特研究的是当存
在几种不同的但均为普遍可接受的支付工具时，一个有代表性的经济行为人将如何从其中选

择付款方式。他们重点强调的是，各种“货币”的特征，将如何影响这个经济行为人在交易

媒介物、交易频率以及各种媒介平均余额上的选择。以下我们将叙述一下Santomero和Seater

的支付工具选择模型。

Santomero和Seater的模型是一个单周期的选择模型，在起始时刻，消费者得到一笔可

用于在本周期购买商品的固定收入。因此，消费者这时面临着两个决策问题，一个是购买商

品决策问题，一个是选择何种支付工具来支付购物款项的问题”。

某种商品用g表示，g’1，⋯，G表示一共有G种商品，资金结算的支付工具用f表示，

i-I,⋯，L表示一共有L种支付工具(或从静态角度上可称资金类型)。X#表示购买商品g

所花费的资金，Z一表示用支付工具f去支付商品g的价款的金额。

因此，J。。∑：。z一， g。1'⋯G

消费者持有财富的方式可以是现金、存款或其它支付工具(支付账户)，假设持有现金

带来的固定成本是。{，持有存款账户的固定成本是。，．这些固定成本指的是银行对存款账

户收取的固定管理费，或对信用卡或预付卡收取的固定年费等。因为顾客购买商品需要使用

现金支付款项，因此，一部分账户存款必须定期的提取出来，转换成现金或其它现金，从而

发生转换成本。Santomero和Seatcr的模型假设转换成本跟资金的金额无关，但是跟资金的

类型有关。转换成本“i由管理费用和资金类型转换所损失的时间价值成本构成。另外，模

型还假设每次购物交易均要发生固定的成本，该成本跟商品的类型和支付工具类型有关，用

口

”一表示，这项成本同样包括管理费用和购物交易所花费资金的时间价值成本。

模型假设，消费者当期所购买的商品并不等于当期所消费的商品，也就是说消费者的即

期购买商品不等于即期消费商品，消费者可能会持一定比例的商品存货，而他持有存货的目

的就是为了最小化购物交易的次数和成本。 ，

模型认为消费者持有的存款或其它资金账户类型会给消费者带来利息收入，分别用，，和

∞Duca,JohnV，andWilliamc．Whitesell．CreditCardsandMoneyDemand：Acm蟠_。硎io雎lsmdy’川
JournalofMoney,Credit，andBanking．Mayl995，V01．27，1995，PP．604-623
”Santom￡Io John J．Seater．AlternativeMonies andtheDemandforMediaofExchange叨JournalofMoncy,
Crcdit,and Baakiag．1996、bL 28，即．942-960
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7．船表示，同时，Sanmmem和Seater模型认为消费者持有商品也会带来类似利息收入的商

品利得。例如商品升值或减值．升值用正数表示，减值用负数表示。用’矗表示，一般来说，

由于商品的过期、变质、无形损耗等原因，7k一般为负值。但是在现金膨胀条件下7k可

能为正值。另外还假设7赫《‘，即其它资金类型(支付工具)的利率比存款账户利率低。

其它资金类型利息例如：当用支票付款或信用卡付款，由于商品买卖交易和资金结算不同步，

因此暂时占用资金，得到资金利息收入。

如果用1一表示把存款转换为类型为f的资金的次数，‘一表示用支付工具f购买商品g

的次数；用s， M，以分别表示平均存款、资金f的平均数量和持有库存商品g的平均水
平。那么通过这种安排得到的收益可以用下式表示：

万一矿+∑：，‰厅+芝乙，砑五一∑二互q一∑：。艺：，磊岛
一只，(两一∑二曩，(而

其中函数

，∞一估=
消费者的决策闯题就是：通过选择每种类型支付工具的转换次数，选择每种商品的购买

金额和购买次数以及各种支付工具的互， 工一和z一三个参数，以最大化其收益。

该模型的求解比较复杂，不能采用简单的一阶求导方法，通过模型的求解，Santomcro

和Seatcr得出一个重要结论：当消费者进行商品购买和支付工具使用决策时，为了使消费者

收益最大化，他购买每个类型的商品时仅用一种支付工具，也就是说，用不同的支付工具来

购买不同的商品。

另外，模型的另一个重要结论是：如果从账户存款转换为某种类型的支付工具的转换成

本“i上升，那么，消费者持有该类型的支付工具的金额将上升，持有账户存款金额将减少。

这是因为消费者为了节省资金转换成本以满足交易需求，所以要更多的持有转换成本比较高

的某种支付工具。如果某种支付工具的转换成本继续上升，从而影响到消费者的支付习惯，

那么这种支付工具将可能被另外一种支付工具所取代。因此，在这种条件下，消费者将改变

支付习惯。在消费者支付习惯不变的情况下，如果账户存款的利率上升，则消费者将持有更

多的账户存款，当其它支付工具的利率上升时，消费者将减账户存款，增加该支付工具的持

有量”。

评述：本文认为Santomero和Seater模型的建立，从理论的角度表明了电子货币具备取

代现行通货的潜力，即在不远的将来，当储值卡的价值转移成本更低时，它们将绝对地优于

现金。但是该模型也有不足之处，主要有以下三点：

”Santomcro John J．Seater．AlternativeMoniesandtheDemalldforMcdmofExchange田JournalofMoney,
Credit,and＆Inl【in岛1996 Vol，28，lap．942—960
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首先，模型假设转换成本，交易成本和利息收入跟所涉及的资金数量无关，而事实上，

当消费者存款取款，用信用卡、支票或其它货币进行交易时，转换成本、交易成本和利息收

入都会跟交易的数额有关的．

其次，模型仅仅对不同货币资金进行区别，但是对同一种货币资金类型中的不同支付手

段没有进行严格的区别．例如，在银行卡类型中还可以分为签帐卡、借记卡、贷记卡、支票

账户卡等不同支付方法和手段．支付方法和手段的不同也会影响到转换成本、利率和交易费

用的大小。

口

最后，模型假设每一种商品交易都有自己的固定的交易费用”d，并且每种商品交易都

是单独结算，而现实上这个假设在现实中存在两个缺陷，一是由于资金支付结算方法不同，

交易费用不尽相同，二是有时商品的交易并不是单独结算，而是一揽子商品一起结算．

2．3．3其它相关模型概述

近期的研究除了以上两个模型以外，比较显著的还有Folkertsma和Hebbink(1998)”则

利用Whitesell(1992)的模型加入预付卡，发现预付卡取代现金交易中更小的金额。Kalm and

Robem(1999)用早期清算成本(earlyredemptioncost)，说明银行，商家与消费者如何在

银行券(Bank Notes)与支票存款间作选择，其结果根据早期清算成本的大小而定，当清算

成本小于成本下限时，银行券与支票存款无差异；当清算成本大于下限，小于上限时，银行

券会胜出；当清算成本大于上限时，则由于外界诱因效果，银行券丧失监督功能，只有支票

存款是可行的”。

Pippow and scbodef(2001)考虑卡发行者、商家与消费者三方的最优行为，比较现金

与电子货币的交易成本结构，分析电子货币取代现金的交易领域”。此外，Shy and Tarkka

(2002)同时考虑现金、签帐卡与电子货币，比较三种支付工具的成本结构”，以说明电子

货币的市场，结论是小额交易使用电子货币，大额交易使用签帐卡，而当买卖双方不一致时

使用现金。

DavidM Fanl【(2004)利用回归模型研究美国消费者换卡的概率。他的研究以信用卡为

例，研究结果发现：持卡人主要看重的是信用卡能扩大流动性的功能，而利率对他们并不特

别重要。决定为什么消费者换卡的因素是使用信用卡以扩大流动性，扩大流动性被定义为消

费者使用另一种交易媒介而不是使用现金。一些消费者可能把他的信用卡当作扩大流动性的

工具．而不是需要低利率，因此，David M Fank(2004)认为电子支付手段或电子货币的发

行和经营应该更关注提高消费者流动性，而使用成本或利率因素倒是次要因素”．Murphy

andOtt(1977)指出商户吸收了部分银行卡的成本进而对顾客采取价格歧视”。而Ernstand

Young(1996)调查表明，83％的商家接受卡导致销售上升．

综上所述，本文用下表总结一下这方面的研究成果：

”Folkertsma,C．k；Hebblnk,GEn998)：CashManagement andtheChoiceofPaymentMcdin：Acritical

$ⅣcY oftheTheoly．In：DeNederlaadscheBank(Ed．)：ResearchMemorandumWO&ENr．532,
_Kahn,CharlesM．．andWilliamRoberds．．DemandableDebts aS aMcansofPayment：&m蛳鹤VmChecks
闭．JournalofMoney,Credit,andBanking,Vol,31，No．3(Augustl999，Part2)
35 Pippow,Ingo，andDetlefSchoder．，1卫eDemandforStoredValuePaymentinstruments[W]．WorkingPaper,
2001．
36

Shy,Oz,and JuhaTarkka,ncMarketforElectronicCashcard们．JournalofMoney,Credit andBanking,
V01．34,No．2，2002．
37
ECB．Euro-denominated clectronic molIey in circulation in the eufo area[R]．ECB 2004
35
BIS．Smveyofdevelopmentsin electronicmoneyandinteract andmobilepayments【SJ．B1S．2004
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作眷 支f撖 交易主体 适捍搦 分枥隽法
鲔呀缓舜掀 验、橄 淬黯 璧铜虢 角娃期醢濑
惠伦 验、长簸琳麟 涮麟 笺豺船 圭殳竣总收益欺

化
"0嘞itesell 信非验(或 消费眷 婪削辅-掂、网止 往拜稠翻唰吡

电孑货币) 支纣
Sanum-lm3和 存；烫帐户，名币f研； 消费者 宴僻辅萜 转教成瓠使用
seam 同睽垂驶蚤政 肱查甥赫

最，J、化
R。Ikeftarm和验嫘翎 拌渍者 笺捌赫 局科酒型受《刻吡
H暑bbr．‘ 卡、动驸卡
K寸n 和 银徘嫖 银，厅’商基消 蔓列瓣 最优比蜥、不
FUberts 费者 完硷毒墼钿里论

Rppaw 和 验、电孑砌斛 卡的发行机构、 笺材黼 局抗化分析
9甘lode 赫滓黯
Shy 和 验、签l林、电 卡毹发行机构、 蔓蒯槠 塌优化矗浙
．ra韬国 孑弼赫 髂’消费者

图表2-3研究成果汇总

Fig 2-3 The Collection of Literature Research

Whitesell、Shy、Tarkka、Pippow和Schode等人的研究主要从包括信用卡、借记卡、现

金等不同支付工具的不同成本结构出发，分析消费者在什么情况下会选择什么支付工具，他

们研究支付工具选择的主要依据是交易额度的大小，交易额度大的采用信用卡，额度小的采

用现金。

上述研究对消费者特征的假设比较简单，～般将消费者当成完全同质的经济个体，因此。

这种研究方法对于微观企业来讲，缺乏消费者特征的可计量性，即难以通过对市场资料的收

集，利用统计方法去描述模型中的消费者的行为特征，因此对微观企业来说，缺乏可操作性。

另外，上述研究往往将消费者对支付工具的选择当成一个确定性的决策过程，而事实上消费

者的随机选择行为，这些不确定的随机因素会影响到消费者对新型支付工具——电子货币的

选择行为，从而也会影响到商家的定价策略。

2．3．4多次交易条件下的电子货币支付选择研究

Whitesell模型也涉及到多次交易的问题，模型假定消费者在一个周期内的收入固定，

他会以不同支付工具。去购买总值(Y)相同的不同产品。由于各产品价格不同，在Y相同

的情况下，消费者购买各产品的次数也将是各不相同的”，换言之，在Whitesen模型中，饱

已考虑到交易次数的问题。不过Whitesell模型所考虑的交易次数等于同定不变的购买总值

除以每次交易额度，交易次数依赖于交易额度，因此。严格来说不能算一个独立的变量。

Santomero和Seater的模型更具有普遍意义，它是一个单周期多次交易的选择模型，它

同样假设在起始时刻，消费者拥有得到一笔可用于在本周期购买商品的固定收入。因此，这

时消费者面l临着两个决策问题，一个是购买商品的决策问题，～个是选择何种支付工具来支

”Whitcsell，W．：DepositBanks andtheMarketforPaymentMedia．唧JournalofMoneyCreditandBanking,
1992捌．24,No．4，卵．483-498．
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付购物款项的问题。模型假设，消费者在当期会多次购买的商品，并根据支付工具的成本，

在持有商品和持有支付工具之间进行转换，因此，消费者可能持有的商品存货份额和支付工

具份额跟支付工具和商品的持有成本相关，转换次数也跟商品和工具的成本有关。而他持有

存货的目的就是为了最小化购物交易的次数和成本”．

2．4随机条件下的电子货币支付选择与交易定价：Logit模型

在支付工具和电子货币的研究文献中，往往采用确定性模型来研究消费者对支付工具的

选择行为和商家的定价行为。也就是说，在前人的研究中，使用不同支付工具带给消费者的

成本或收益被当成一个固定常量或确定性的变量或函数，然后消费者以成本最小化或收益最

大化为目标，进行支付工具的选择，商家在收益最大化的原则下，依据消费者的支付选择决

策行为，对一个确定性的收益函数进行定价决策。

h西模型在消费者的随机选择行为分析中的应用较为普遍，从而成为微观企业分析产
品竞争和作市场预测的最重要的工具之一，消费者随机选择模型的正确使用将很大程度上影

响到最终结果的合理性与正确性。目前，这一领域使用较多的有imgit模型和Probit模型，

但是Probit模型由于计算上的复杂性，虽然它所描述的性态比多维L0西模型更为精确，但

应用仍不如多维h画t模型广泛。因此本文将以Logn模型为基础提出对电子货币的随机选

择与交易定价模型，可以用公示表述如下(详细讨论将在本文第八章展开)：

R一(p。“--c。+1)×只“

其中：R为相关企业在由于使用电子货币而获取的总利润；只+l为使用电子货币的顾

客的比例或市场份额(通过I．os：it模型获得)；乞+1为使用电子货币支付情况下该商品的变

动成本；p。+1为使用电子货币作为支付工具的商品交易价格，它是模型的决策变量，也是

本文通过Lo鲫模型想要得到的随机条件下的电子货币交易定价(求一阶导数即可)．

因此本文下面将重点讨论随机条件下的消费者选择问题，Imglt模型如下：

假定某项商品或服务市场上总共有n种支付工具可供选择(n≥2)，每个支付工具都具

有m个属性，在这里，我们假设所有支付工具的属性集都是相同的，如果是某项支付工具

不具有的属性，可以令它为零，那么，我们可以利用的属性集的值来描述第i种支付工具的

特性：

S=(S。，S：，S。，⋯，％)

其中，S为第f种支付工具的属性向量，如：利息成本、处理时间成本等，以及非成

本因素，如使用电子货币的安全性、技术可靠性等，岛≥o为第i种支付工具的第，个属
性“。

在支付工具选择行为中，为了表示消费者对支付工具的成本因素属性或其它非成本因

”Santomero John J．Seater．AlternativeMoniesandtheDemandforMediaofExchange田JournalofMoney,
Credit，and Banking,1996 V01．28，PP．942—960

41姜树元，姜青舫．基于现代效用的产品功能评估模型与方法【J】．系统工程，2001，16(6)
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素属性的偏好，我们引入效用函数U，以表示消费者在使用某种支付工具进行交易时·个

人感受的效用价值，假设第i种支付工具的属性与消费者的效用具有如下的关系：

q=q墨，+吃墨2+岛墨3+⋯+吒·‰+岛

2再口，‘％+岛
一¨+乞

上式中，阢为消费者使用第i种支付工具的效用函数；

．岛为支付工具的第j个属性的消费者效用值系数；

K为第i种支付工具的效用函数的确定值部分；

吃为第i种支付工具的随机变量。它表示消费者随机选择

根据L。git模型的原理，K是作为效用函数的确定部分，它反映了支付工具的的各种

属性对消费者选择的影响，对于某一具体的消费者来说，当其巳被确定下来的时候，K值

也相应地确定了。叶表示消费者选择支付工具的不确定性。

消费者在选择支付工具时需要考虑多种因素，尤其是新型的支付工具——具有电子货币

性质的储值卡等，如图2_4所示：消费者在选择支付工具时必须考虑一些外显因素。如价格

水平、使用的便和j性、安全风险、技术因素、利息成本等。然后在决策过程中对这些因素进

行归类，把它们分为确定性属性和不确定的随机属性。确定性属性指消费者可以准确认识到

其价值效用的属性，例如利息成本、支付工具的年费、电子货币的交易服务费、耗费的处理

时间等，确定属性可以分为成本属性因素和非成本属性因素。成本属性因素指那些可以直接

用数量价格表示的成本属性，如利息成本，年费、交易费、授权费、制卡费、换卡费、押金、

网上货币帐户注册费、开户费，过户费、证明介绍成本等，非成本属性因素指那些不能直接

用价格数量表示的属性，如果耗用的处理时间、使用的便利程度等，对于非成本属性因素来

说，应该根据这些支付工具属性的特征，使用合适的方法将它量化。

除了确定性因素以外，消费者对支付工具的选择还面临着一些不确定或未知的因素的影

响。戎们统称这些因素为不确定属性或随机属性。不确定性是消费者在支付工具选择的社会

实践中存在的普遍现象。它产生来源有两种：一种是自然随机因素，另一种是在新型支付工

具的推出时，消费者尚不能完全了解它的全部属性，由此造成的一些不确定的因素。例如使

用公交储值卡的便利性必须经过一段时间的实践后才能逐渐了解。同样在网上使用电子货

币，也要通过一段时间的使用才能对它的便利性、安全性和流通性有比较全面的了解，我们

把这一类因素统一用乞表示。由于电子货币是一种新型支付工具，因此消费者在选择电子货

币时面临的不确定因素更多。

消费者在综合了这些确定性因素和不确定的随机因素之后，根据这些因素给他带来的总

效用按一定的概率对包括电子现金、现金通货、代币券、储值卡、银行卡、支票等支付工具
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进行选择．

外显因素

价格水平

使用便利

安全风险

技术因素

利息成本

图表2—4消费看决策过程

Fig 2-4 The Process of Consumer Decision

根据上述的讨论结果，某一种支付工具给消费者的效用并非是确定值而是一个接一定

概率取不同数值的随机数K+岛，它反映了这样～种可能性，即同一种支付工具的某些属

性或若干属性的组合对于不同的消费者或同一个消费者在不同的条件下，其所感受到的效用

是不同的”。对于这种具有随机性质的效用，我们可以计算消费者对支付工具i的选择概率
船a

可以计算消费者选择支付工具f的概率为：

尸{职>U，，J≠口

=P{K+岛>■+e，，歹≠i)

-P{ej<巧一屹+岛，_『≠f】．

2正F{K一％+白，J≠fM 0，)方

上式中，F{}为随机变量01，e2，⋯巳)的联合分布函数。

Z(y)为随机变量白的边际密度函数；

假设各随机变量岛相互独立，并且都服从双指数(Gumbel)分布，即F(力；P一妇1

由此，可以计算出消费者选择支付工具f的概率为：

”McFeddcn．D．1974．Conditionallogitmmlysisofqualitativechoicebehavim．InFrontiersiuEcouo吣cd．
P．zatcmbka．N删Yofk：^cadcmic Pf潍．
”GuadagnLEM．andJ．D．cLittle,"ALo#tModelofBrandQoiceCah'bratcdOilScallfletData",Marketing
Sclencc,Vol≈No 3，Summer 1983
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只一￡兀exp【砒吨叩’]Oe--e-O=“-,)出

=f二I]exp[一Oe-(”'-'j+x)]Oe“dx

《nexp【句e。也’’】傀“出
1

2i≯而
』一

其中，K。荟‘＆巳为第i种支付工具的效用值，0为消费者的对包括电-T货币在内其中， 7习 为第1种支付工具的效用值， 为消费者的对包括电货币在内

的支付工具的偏好系数。Logit方法认为，整个市场上所有消费者的行为可用一组单一的偏

好系数0来表述，并由此得出各种不同的支付工具对所有消费者的效用，他们进行不同选择

F，’．、一d-a”
的原因是以1 p，一‘ 为分布函数的随机变量的存在“。

通过Logit模型对随机条件下电子货币支付选择(只．，)的确定，就可以根据相关企

业利润最大化方程(MaxR，求一阶导数)计算出随机条件下电子货币的交易定价问题。

本文认为：(1)反映不确定性因素的随机变量的引入对于电子货币的使用有一定的现

实意义。消费者对包括电子货币在内等支付工具的选择，除了受成本和收益因素影响以外，

还会受一些不确定因素的影响，从而在电子货币的选择上具有一种随机性或不确定性。例如，

以北京市新推出的城市公交一卡通为例，顾客使用公交卡乘车一次只需付0．4元，而用现金

支付乘车费需要1元。如果再加上公交卡的刷卡比现金找零具有更多的便利性，如果采用以

前文献所使用的单纯成本结构分析的话，应该是所有的当地乘客都会100％使用公交卡，使

用现金的当地乘客(市民)为零。但事实上，据统计，在推出该项措施的半年内，仍有一半

以上的当地顾客采用现金支付乘车费．虽然．现金的高流动性可以用来解释一部分原因，但

传统理论并不能完全解释这种情况。因此引入消费者选择的随机性和对公交卡认知过程中的

不确定性更能有效地对这种情况进行解释。(2)Logit模型是建立在对群体行为进行分析的

基础之上，利用了大样本特性对消费者的总体行为进行研究，从而避免了在消费者决策过程

的细节上的烦琐，更具有实际应用价值。同时由于其模型的参数比较明确，因此，将logit

模型的思想方法用于确实消费者对电子货币的选择和商家的定价决策是有意义的。

“Muellbauer,J．1981．Testing neoclassical models ofthe demand for derebles．In Essays in the Theory and

MeasurementofConsumerBcboioug,cd．A．S．Deaton．Cambridge：CambridgeUniversityPress．
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2．5电子货币的融资效应研究

国内外文献关于电子货币融资效应方面的研究几乎完全空白，在国内研究文献中，甚

至连电子货币的融资效应的这类名词都尚未被提出，提出较多的是。预付”概念。唐应茂”

(1998)提出储值(预付)产品说，即电子货币产品是一种“储值”或。预付”产品。电子

货币由消费者事先购买，消费者一旦以电子支付的方式进行消费，电子设施中的价值就会减

少。胡强”(2004)认为由于货币时间价值的存在，电子货币的发行商也可以运用消费者购

买电子货币和消费电子货币的时间差，获得利息收入，或者通过投资获得利润，这也都是电

子货币发行商利润来源．

电子货币对微观主体行为的影响不但包括竞争行为、支付工具的选择行为，还体现在

实质性的融资效应上面。在央行垄断发行纸币对，企业融资主要是通过银行贷款和证券融资，

企业融资能力不仅受制于自身的资本实力，而且受制于国家金融政策的变化。电子货币的出

现为企业参与货币的发行提供了可能性，企业可以在银行贷款和证券融资之外，寻求新的融

资渠道，例如在国家金融紧缩造成利率上升、银行惜贷和证券市场低迷的融资困难情况下，

企业可以根据市场需求，向购买其产品豹顾客发行电子货币以实现实质性的融资。这种基于

信息技术的电子货币融资方式，由于客观条件限制，现在还必须依托传统纸币，主要由金融

机构和著名企业发行电子货币，有时甚至需要政府介入提供帮助。这种以企业的信用和产品

为担保的直接融资方式的出现，是融资理论的创新，虽然在现阶段它并未成为企业融资的主

流方式，但已初露端倪。

不同支付工具由于联机方式不同，其融资效应也不同。以银行卡为例，借记卡付费时

必须通过POS系统链接到银行计算机的存款账户，进行实时资金转移，即这种支付结算方

式的资金是即期转移即期结算，因此不具备延期支付效果。但是，在有些签帐结算的银行签

帐卡中，借记卡虽然也需要通过POS系统联机确认信用。它使用网络系统的成本也相当高，

但是它的资金不是即期清算，因此具有延期支付效果，但它没有信用循环功能。信用卡虽然

必须联机发卡银行授权。网络成本高，但它却具有延期支付效果与循环信用功能。对于普通

消费者或者从事经营的人来讲，在急需周转的时候，通过信用卡取得一定的资金也是可行的，

信用卡透支额度根据消费者的信用额度而定，从几千元到几十万元不等。延期支付可以给支

付工具带来利息收入，是支付工具选择所要考虑的因素。

对电子货币融资效应方面的研究非常少，因此，本文将在电子货币融资效应研究方面进

行一些探索性的工作，这在理论上以及实践上都有一定的意义。

2．6小结

本章第一部分对电子货币的相关经济学理论，包括网络效应理论、成本效益理论进行了

较深入的分析。第二部分对双边市场结构下的电子货币竞争相关研究做了阐述，并系统分析

了双边市场的特征及其对电子货币竞争的影响，同时也对非常重要的概念“交换费”进行了

分析。第三部分对电子货币支付选择相关研究及模型进行了介绍和评论。第四部分对随机条

件下的电子货币支付选择与交易定价相关研究进行了阐述。第五部分分析了电子货币的融资

效应。通过本章相关文献的综述以及评论，为本文的研究奠定了坚实的理论基础。

村唐戍茂《电子货币的产生及其法律问题》，‘科技与法律》，1998年第4期．

撕胡强t电子货币发行盈利模式探讨'，金卡工程，2004年8卷1期。
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第三章电子货币概述

本章将主要从电子货币的概念、基本性质、分类、流程、风险和监控等方面入手，对电

子货币、电子货币支付体系参与方的关系、电子货币的发行与应用流程等方面进行系统、全

面的介绍，从而为接下来几个章节的电子货币的相关研究和分析提供概念和理论基础。

3．1电子货币的概念

随着金融电子化和互联网的迅速发展，电子商务作为一种新的贸易方式已逐渐成为商务

应用的一大发展趋势。而作为电子商务的基础——电子货币也就应运而生。巴塞尔银行监管

委员会已经对电子货币进行了定义：电子货币是在零售支付机制中，通过销售终端、各类电

子设备，以及在公开网络上执行支付的“储值”产品和预付支付机制1。但是，就目前备国

商界和学界在电子货币的概念的使用上看，由于电子货币是一项新事物，因此，其存在形态

仍处于探索阶段，各国都有自己的形态各异的电子货币试验项目，巴塞尔银行监管委员会的

定义尚不能把这些电子货币项目的共性完全概括起来，除了巴塞尔委员会的定义之外，学界

也有众多的各不相同的电子货币定义。主要有：

1、“储值(预付)产品说”：唐应茂2(1998)认为电子货币产品是一种“储值”或“预

付”产品，此定义既包括了预付卡，也包括了利用计算机网络，如因特网的预付软件产品。

其中消费者可以使用的资金或“价值”记录储存在消费者拥有的电子设施中。电子价值由消

费者事先购买(像贿买其他预付单据如旅行支票的方法一样)，消费者一旦以电子支付的方

式进行消费。电子设施中的价值就会减少。

2、“电子支付产品说”：宋伟3(2004)认为“电子货币”一词用来泛指那些用于零售支

付的新的或正在设计的电子支付产品，包括卡机制(所谓电子钱包或多用途储值卡)和计算

机网络机制(特别是通过Internet网络提供非标准支付服务的各种建议方案)的产品。

3、“电磁记录(数据信息)说”：张庆鳞4(2001)认为电子货币是根据从使用者处接受

的资金而发行的电磁记录，并且是通过在使用者之间授受或更新以完成结算的电磁记录(数

据信息)。发行电子货币时，从使用者处接受的资金称为电子货币发行对等资金。

4、“支付工具说”：张红霞5(2004)认为电子货币是一种在网上(电子信用)发展起来

的电子支付方式，是通过相互交换关于商务活动和金融活动的电子信息而完成在线电子支付

过程的，电子货币或者数字化货币的本质是突破了时空限制的全球网上电子商务活动和资金

运动过程中价值关系的体现，是在商务活动过程中产生的电子信用基础上发展起来的一种最

新的价值尺度、流通手段和支付手段。

本文在参照各种不同定义之后。从电子货币的存在基本形态上提出一个比较宽泛的概

念：即用一定金额的现金或存款，从发卡者或服务提供者处兑换并获得代表相同金额的数据，

在交易中通过使用某些电子化方法将该数据直接转移给支付对象，从而清偿债务，该数据本

身即可称作电子货币。

1
Matonis．Jon．Digital Cash＆Monetary FreedomfR]．Proceedings ofINET95．June 1995：27-30

2唐应茂《电子货币的产生及其法律问题》，《科技与法律》，1998年第4期。

3宋伟滕华《电子货币的法律问题及对策》，‘科技法制》，2004年第l期。

‘张庆麟《电子货币的法律性质初探》．‘武汉大学学报》(社会科学版)，2001年9月。

5张红霞侯向磊《电子货币的界定发其应用中亟待解决的法律问题》，‘河北法学》，2004年7月。
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3．2电子货币的分类

由于电子货币的形态各异。不同形态的电子货币具有不同的性质。因此，在下面本文将

根据国内外的电子货币实践情况，从不同角度对电子货币进行分类，以有助于加深对电子货

币的认识．

3．2．1按发行主体分类

按发行主体分类，一方面可以明确电子货币的发行机构性质，另一方面也有利于把握电

子货币的流通性大小。主要有：

l，商家发行模式：电子货币发行人与商品和服务的提供者为同一个人。例如：各大型

企事业单位面向内部人员发行的可储值交易卡，各高校发行的学生购物用餐卡，各超市连锁

集团发行的可充值的会员购物卡。这些卡的共性是只能在电子货币发行人的网点进行购物交

易。

2、封闭和开放系统中的银行发行模式：电子货币发行人与商品和服务提供者是不同的，

且交易明显地要经过传统的银行体系。例如银行信用卡、借记卡或电子支票帐户等。

3、非银行发行人模式：使用者用现实的货币从发行人处购买电子货币，然后在加入该

系统的商家那里消费，最后由发行者从商家处赎回电子货币。该电子货币只能用于从系统中

的商家购物，不能自由转让。

4、对等模式6：银行或非银行发行电子货币，除发行和赎回外，电子货币在使用者之间

自由流通转让，不需要金融机构参与，在这种模式这下，电子货币具有广泛的流通性和价值

储藏性，因此它具有现金的性质，目前世界上这类型的较少的。

3．2．2按支付工具载体分类

电子货币作为一种电子支付工具，根据支付工具的载体形式，可以把其种类大致分为以

下两大类：“卡型”电子货币和“数型”电子货币。

1、。卡型”电子货币．

顾名思义，“卡型”电子货币的载体是各种物理卡片，包括智能卡、电话卡、礼金卡等

等。消费者在使用这种电子货币时，必须携带特定的卡介质，电子货币的金额需要预先储存

在卡中。“卡型”电子货币是目前电子货币的主要形式，发行“卡型”电子货币的机构包括

银行信用卡公司、电信公司，大型商户和各类俱乐部等。上海的交通卡、香港的八达通卡，

台湾的Mondex卡就是一种“卡型”(card—based)电子货币。

“卡型”电子货币包括以下两种：

(1)“储值卡型”电子货币：可以用于电子网络和互联网上支付，功能得到进一步提高

的储值卡。这一类卡片还可以迸一步分为两类：1)使用Ic智能卡(Integrated Circuit

card)的储值卡，2)不使用IC智能卡的储值卡。前一种IC卡直接将资金信息存入卡上的

IC芯片上，可以脱离银行帐户独立存在，而后一种不使用IC卡的储值卡由于卡上没有存储

资金信息，因此要跟银行帐户相连接7。

(2)“信用卡型”电子货币：功能得到进一步加强，可以实现了电子化应用，并在网上

6樊玉红．对电子货币含义的再认识胎尔滨学院学报．2002(6)v01．23
7 Pippow,lngo，andDctldSchodcr．，ThcDcmamlforStoodValucPaymentIns№m协【wl，WorkingPaper,
2001
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直接支付的信用卡。

。卡型”电子货币的发卡方式和支付流程形式多样，根据其共性，总结其流程如下图；

4、

电

卡型电子货币的发卡流程

图表3-1卡型电子货币的流程

Fig 3-1 The Process of Card-based E-money

其中，常见的发卡机构是可以是商业银行、电信公司、大型超市、政府公用事业部门、

交通运输部门等，售卡机构可以由发卡机构充当，也可以委托第三者承担。卖方指可以使用

电子货币进行消费的商家。一般来说，如果是诸如电信公司、大型超市、连锁集团和公用事

业单位发行的电子货币卡，卖方往往本身也是发卡机构，或者是发卡机构的关联企业、连锁

企业或者电子货币联盟企业。如果发卡机构是银行等金融机构，则卖方一般不是发卡机构。

2、“数型’电子货币．

跟“卡型”电子货币不同的是，“数型”电子货币没有以卡片为载体，而是直接将货币

金额的信息用一组可验证，可读取、可保密并在计算上网络上传输的数据来表示。“数型”

电子货币完全基于数字的特殊编排，依赖软件的识别与传递，不需特殊的物理介质，只要能

连接上网，电子货币的持有者就可以随时随地通过特定的数字指令完成支付8。网络货币

E-gold，Paypal就是一种数型(soft-based)电子货币，“数形”电子货币的运作有多种方

式，以前曾经出现的digitcash可以把金额下载到自己的硬盘或其他存储设备上，实践证明

这样使用麻烦而且安全性不能保证9；现在大多数的“数型”电子货币都是网络型的，或者

说是服务器型的，账户和金额都放在发行者的服务器上。

“数型”电子货币有以下两种：

(1)“电子支票型”电子货币：跟存款人的支票帐户相连结，用一组由计算机产生的电

子数据文件代替传统支票作支付手段，在计算机网络上被传递的存款货币”。

(2)“数字型现金”电子货币：它是以一种数据来代表电子货币持有人所拥有的资金，

．辛云勇陈德君电子银行非完全革命们．‘互联弼局刊)2005，4
9董晓常电子银行一安全为砥【J】‘互联网周刊》2005，4
”C∞offrcyR．Gtrd％JackkWaltonH．TheUseofChecks andOtherNora：ashPaymentInstrumentsinthe
Unitcd Stata；闭Federal Reserve Bulletin，August 2002 360·374
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电子货币持有人可以通过下载终端软件对它进行充值、转帐或支付等操作，如果它可以不经

过发行者的认证而直接使用，并具有匿名性，那么它就具有现金支付的性质“，在这种情况

下，可以称它为电子现金．

“数型”电子货币的支付流程如下图：

“数”型电子货币的支付流程

图表3-2数型电子货币的流程

Fig 3-2 The Process of Digital-based E-loney

目前创设“数型”电子货币的机构主要是商业银行或商业银行的同盟组织，同时，一些

规模较大，在世界上有一定影响力的电子商务网站也是创设“数型”电子货币的生力军。

以上四种电子货币支付载体在国内外都有其对应项目，具体如下图：

图表3-3：四种电子货币类型

Fig 3-3．Four Type of E—money

11孔静苹等，电子货币的分类与应用【Jl取代计算机2000／12
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用不使用Ic卡的储值卡型、信用卡型和电子支票型电子货币进行支付．离不开基本账

户，需要把存款或其他资金捌入另一个账户，只能视为查询和划拨银行存款的电子工具或者

是对现存货币进行支付的电子化工具，可以认为是“初级的电子货币”。使用IC智能卡的储

值卡电子货币可以认为是一种“有限的电子货币”，是把金额和相关的信息记录在镶嵌在该

卡上的芯片或磁条上，取代了纸币在特定的范围内使用，也脱离了银行账户。但其受限制之

处一方面在于流通范围有限，也要借助一定的终端设备；另一方面在于其不能像传统货币一

样的循环使用，以实现个人与个人的支付，该卡用完后需重新购买或充值”。晟后一种数字

现金型电子货币，可以认为是一种“真正的电子货币”，采用了全新的信用方式，可以脱离

银行账户并且可以循环使用，货币所有人对该数字现金的控制体现在对包含有该货币数量的

信息的密码控制上，这种货币正在形成和发展当中。

由于“不使用IC卡的储值和信用卡型”和“电子支票型”电子货币都离不开银行账户，

因此其资金的流动和交易可以受到金融机构的严格监控。而“智能卡型”和“数字现金型”

电子货币可以脱离银行账户，其发行主体也可以是非金融机构．

根据马克思的政治经济学，流通性是货币的三大特性之一，流通性越强，货币特性越明

显。由于“智能卡型”和“数字现金型”电子货币可以脱离银行帐户独立存在，在实践也具

有匿名性的特征，因此其流通性和可转移性比其它类型电子货币更强，更接近于严格的电子

货币定义。

3．2．3按网络连接特征分类

按电子货币支付系统的网络连接特征分类，电子货币系统可以分为在线电子货币系统和

离线电子货币系统两类：

1、在线电子货币系统：在使用电子货币支付交易期间，收款方需要与第三方(银行或

其它发行机构)联系，由第三方(银行或其它发行机构)验证付款方提交的电子货币的真实

性和有效性。验证方式一般通过计算机网络通信方式进行。

2、离线电子货币系统：在支付的过程中，付款方和收款方的代表货币的一组电子支付

数据分别发生改变，以反应双方余额的增减，收款方无须再和第三方(银行或其它发行机构)

联系，收款方在支付交易发生后的某个有效时期内，向第三方(银行或其它发行机掏)提交

～系列在该有效期收集到的支付副本数据，第三方(银行或其它发行机构)验证电子货币的

真实性和有效性即可。离线电子货币系统不需要第三方验证，因此更方便持有者转让电子货

币，因此它具有电子现金的性质，经常被称为电子现金或电子钱包”。

在以上两种系统中，离线型电子货币系统可以让金额信息在个人或企业之间辗转不断地

流通下去，资金信息的流通路径没有限定的终点，这种类型的电子货币，其流通形态类似于

现金，可以无数次换手。而另一种形式——在线电子货币系统，则是指用于一次支付的金额

信息必须返回到发行主体，这种类型的电子货币，即金额信息在“发行主体一顾客——商店

——发行主体”这样的闭合环路中流动。

目前，在有限的电子货币项目中，属于可以充当现金使用的电子货币很少，在国外，主

要有荷兰DigitCash公司发行的E-Cash，美国CyberCash公司发行的CyberCash，以及英国

和欧洲几家银行联合组成Mondex公司发行的～tondex。

下图为三种电子现金的介绍，可见，Mondex可以在不通过银行或其它第三方提供支持

的条件下，直接进行价格转移，因此，本文认为，如果从严格的定义上看，Mondex是目前

”prinz,A．，MoneyintheReal andtheV'mualWorld：E-Money,C-MoneyandtheDemandforCB-Money啊；
Netnomics 1(1)，1999．
D
1|封海刚，电子货币、电子货币需求和影响分析及网络银行的监管【D】，对外经济贸易大学学位论文，2005
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最接近于现金的电子货币，而其他大多数使用IC卡的储值卡型电子货币或电子现金仍属不

能完全离线使用“．

蒸辐鹾戮霪麟麟≤醚”疆簇嚣鬟缀缀蒙蕤戮戮戮戮麓震翟
使用者从其银行购买数字硬币(即与特定数额或面值的货币
价值有关的一个独特数字序列)，完成网上消费后，将相应数
字硬币划拨到商人的网页或其银行账户上，经商入确认后即
完成交易活动

獭豳秭瓣凰瓴be霹ash袋蘸嚣㈤鬻鬻麓麓瓣麓震麓瓣鹪
使用者从银行账户或信用卡中将货币下载到安装在使用者
个人电脑上的数字现金“钱包”中，即可在网络上使用这些电
子货币进行消费，所有的交易信息都要通过网络现金公司的
中央数据库进行交换 ，

辫矗磁瑟篓譬融on峭裂懿霆瑟瑟蒸嚣鬃嚣鬣鬈嚣纛霾鬻笺

3．2．4按使用范围分类

发行人负责向会员机构发行和赎回以当地货币表示的
Mondex货币，会员机构出售该货币给使用者，使用者使用能
够重复下载资金的智能卡在互联网上完成支付活动，其最大

特点是使用者可以用电子钱包进行卡到卡的价值划拨，而不

用通过第三方(银行或商人)

图表3-4三个典型电子货币

Fig 3-4 Three Tpical E-money

另外，电子货币的产生主要来自于电子商务和其它网上交易的需要，因此，目前绝大多

数电子货币最早均用于网上交易，之后，随着交易规模的扩大，它的使用领域逐渐从网上走

到网下的商品和服务交易上，我们可以根据电子货币的使用领域把电子货币分为以下两类：

第一类为“传统型”电子货币，它既可以使用于大多数网上交易领域，也可以使用于网

下商务交易领域的网络支付。“传统型”电子货币，既可以用于购物，也可以兑换为现实法

定货币。商行银行发行的电子货币大多属于此类型。

第二类为“虚拟型”电子货币，在此简称为虚拟货币，它几乎全部用于网上交易领域，

几乎不涉及网下商务交易。虽然可以用现实法定货币购买或兑换虚拟货币，但是反过来一般

不行，即不能用虚拟货币购买或兑换法定货币。

本文认为，虚拟型货币跟传统型货币的最本质区别在于流通范围的大小，虽然，目前虚

14蔡满香，电子现金理论和关键技术研究【D】北京邮电大学博士学位论文2005
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拟型货币的流通范围仅限于网上的虚拟物品交易或其它网上交易，但随着电子商务的发展，

网上虚拟交易逐渐走向实体化，因此，可以预见，未来虚拟型货币将跟传统型货币融合在一

起，双方的流通范围差别将逐渐缩小。

3。3电子货币的特性

作为一种基于现代信息技术的高科技产品，与传统货币形式相比，电子货币除具有货币

和其它传统支付结算工具的一般属性外，还具有一些特有的属性：

1，非实体形态。首先，电子货币是现实货币价值尺度和支付手段职能的“观念化”货

币，是一种没有货币实体的货币．有史以来，人们习惯使用的货币，无论是用何种材料作其

载体，即无论是实物货币、金属货币，还是纸制货币，均是可用手触摸得到，可用肉眼确认

其形态的实体。但是，电子货币是在银行电子化技术高度发达的基础上出现的一种无形货币，

它是用数据信息代替金属、纸张等媒体进行传输和显示资金的数量，通过芯片进行处理和存

储，因而没有传统货币的物理形状、大小、重量和印记，持有者得不到持有的实际感觉。其

次，电子货币是在计算机网络的虚拟空间中传输。其传送的是一组数据信号，而非实体货币

材料。

2、电子货币的发行主体分散。各国传统货币的发行者一般由中央银行承担，其发行者

只有一个，而在电子货币系统中，除中央银行可以发行电子货币外。商业银行和其它金融机

构，甚至非金融机构都可以发行，从而造成了货币发行的“非中央银行化0

3、高科技安全技术。为了降低电子货币的风险，提高电子货币的使用安全性，必须通

过电子加密(密钥加密)、数字签名、防火墙等信息安全技术的运用，来提高了电子货币的

安全性，同时也使电子货币交易更具有匿名性和隐蔽性”。

4、电子货币的异质性。由于电子货币发行主体不一，发行者的实力不同，因此包括金

融机构在内的各个发行者发行的电子货币都有其各自的特征，其价值主要依赖于各发行者自

身的信誉和资产的担保，风险程度不一致，从而出现货币的“异质性”。

5，二次结算方式。传统货币在交易完成后进行资金清算，且一次结算后，即可实现价

值转移。电子货币在完成资金结算后，持有人所拥有的只是向发行人兑换等额法定通货的请

求权，需要进行二次结算，才能实现价值真正的转移”。

6、电子货币是结算货币和支付货币。电子货币是通过网络银行作为金融中介来进行结

算和支付的。随着互联网和电子商务的发展，网上金融服务已经在世界范围内开展，阿络金

融服务包括了网上消费、家庭银行、个人理财、网上投资交易、网上保险等，这些金融服务

的特点都是通过电子货币进行及时电子结算与支付。

7、电子货币的准通货性。电子货币能否称为通货，关键在于电子货币能否独立地执行

货币通货职能。在货币理论上如何给电子货币定位，成为电子货币发展中必须解决的理论问

题之一。尽管目前全球范围对电子货币尚无确切，统一的定义，但研究和讨论却异常热烈。

其称谓除了电子货币之外，还有电子钱包、数码货币、电子现金、数字现金等等，并可分为

不同的应用类型，但从其目前在全球的使用形式，以及以美国、欧洲为代表所开展的有关电

子货币的各种实验项目来看，其中绝大部分反映了电子货币只是蕴涵着可能执行货币的部分

职能的准货币，目前还不能完全视之为通货。

综上所述，本文将电子货币的特征归纳为以下几点：

(1)电子货币是虚拟货币。电子货币是实现货币价值尺度和支付手段职能的“观念化”

15蔡满香，电子现金理论和关键技术研究【D】北京邮电大学博十学位论文2005
“Stabh,Witold(2001)，EledroⅡicpayment systcms，Accessed alhHp：H strony．wp．pl／wp／wstg／
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货币，是一种没有货币实体的货币．

(2)电子货币是一种在线货币．电子货币的流通必须有一定的基础设施．电子货币是

一种通过网络在线大量流通的钱。电子货币保管需要有存储设备、交换需要有通信手段、保

持其安全需要加密和解密用的计算机等。

(3)电子货币是信息货币。电子货币说到底只不过是观念化的货币信息，它实际上是

由一组含有用户的身份、密码、金额、使用范围等内容的数字构成的特殊信息。人们使用电

子货币交易时，实际上交换的是相关信息，这些信息传输到开设这种业务的银行后，银行就

可以为双方交易结算，从而使消费者和企业能够通过比现实银行系统更省钱、更方便和更快

捷的方式相互收付资金。

(4)通过由中央银行或特定机构垄断发行，中央银行承担其发行的成本与收益。从目

前的情况看，电子货币的发行既有中央银行，也有一般的金融机构，甚至非金融机构，而且

更多的是后者。传统通货是以中央银行和国家信誉为担保的法币，是标准产品，由各个货币

当局设计、管理和更换，被强制接受和广泛使用。而目前的电子货币大部分是不同的机构自

行开发设计的带有个性特征的产品，其担保主要依赖于各个发行者自身的信誉和资产，风险

并不一致。其使用范围也受到设备条件、相关协议的限制。

3．4电子货币支付系统的流程

一般来说，一个电子货币支付系统可以包括6个过程“：用户创建账号阶段，商家开立

帐户阶段，用户购买电子货币阶段，用户购买商品阶段，用户支付电子货币阶段，商家兑现

电子货币阶段。

图表3-5：电子货币系统流程

Fig 3-5 The Process of E-money System

系统的参与者主体可以有3个：电子货币发行者，用户和商家。一个电子货币系统投入

应用首先得由电子货币发行者将整个系统进行初始化，然后用户向电子货币发行者申请开立

电子货币帐户，创建一个可以使用此电子货币系统的账号，同时用法定货币购买电子货币，

17 M∞lc】Fc删．IntroducesOncSMARTPayPassU阻／oL]hUp，／www．no-caslLro／caft@s％202004
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往这个账号里存入一定量的电子货币，接着用户在需要向商家支付电子货币时，将其电子货

币系统账号里的电子货币转移给商家，最后由商家去向电子货币发行者进行结算和兑现法定

货币，系统流程图如上。

首先，电子货币发行者执行系统的初始化，在这一阶段，工作主要是由电子货币发行者

完成。一般需要在这一阶段从技术做好准备，例如生成电子货币发行者的公钥密钥等．初始

化相应的一些数据库，制订好普通用户和商家开户、使用等一系列的规则。

1、创建账号阶段。它包括用户创建帐户和商家创建帐户两个阶段。一个用户为了使用

电子货币，首先必须在这个电子货币系统中进行开户．这个账户中的数目就是此用户所拥有

的电子货币的数目。当然这个账户数据可能存储是在用户手头持有的智能卡上，也可能是存

在发行者统一的数据库里。

2、购买电子货币阶段。在用户购买商品的支付前，在他的电子货币账户中首先得有一

定数目的电子货币。所以用户必须在这一阶段向电子货币发行者购买一定量的电子货币进行

预存。在这一阶段中，用户电子货币账户中的数日将得到增长。

3、支付和交易阶段。当用户选好商品后，商家向用户提供了商品之后，那么用户就可

以使用已经有了一定数目电子货币的电子货币账户进行支付了。在这个支付过程中，用户的

电子货币账户中的数目将会减少。同时会在支付过程发送一定的支付凭证数据信息给商家，

比如说是银行签名的电子货币。

4、商家兑现阶段。商家到了一定的时期，就需要把他卖出商品而得来的电子货币转化

成法定的现金通货。在这个阶段，商家可以用他收到用户发送给他的支付凭证数据信息向电

子货币银行进行兑现法定货币。

从上图可见，电子货币的交易流程跟传统的银行卡流程的最本质区别是价值转移环节。

电子货币由持卡人和商家直接进行资金数据信息的转移，一般不需再通过银行提供帐户资金

划拔。这有助于理解电子货币的支付结算和成本结构。

3．5电子货币的风险和监控

目前电子货币系统的出现带来的风险主要包括两个方面：(1)电子货币系统的安全风险

问题：(2)电子货币系统对货币政策造成的风险问题”。

3．5．1安全性风险

安全风险闯题主要指的是在使用电子货币进行支付运作过程中，金额、卡信息(如密码

和持卡人身份认证)等信息传递的安全问题。还有因商家和消费者的声誉问题而带来的声誉

信任风险等。在使用以互联网或软件为基础的电子货币进行交易时安全问题更为明显。具体

来讲，它可以包括以下方面：支付运作风险，信用风险、法律风险、流动性风险、市场风险

和外汇风险等。其中，支付运作风险、声誉信任风险和法律风险构成了电子货币最重要的三

种风险。

1，支付运作风险。电子货币系统的操作风险主要是指在系统中存在着危及可靠性、稳

定性和安全性要求的重大缺陷而导致损失的可能性。操作风险在电子货币网上交易业务中有

以下几种表现形式：

(1)网络安全风险。网络安全风险主要是网络的入侵风险，包括网络黑客的侵入或者

是银行或发行者内部员工通过获取密码侵入客户的账户。黑客通过网络侵入银行的电脑系

伸何光辉，电子货币系统的风险及其控制川，金融研究2000／11
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统。可以删除和修改电子货币系统的程序。窃取银行以及客户的资料。甚至可以直接进行非

法的转账。金融服务技术公司(FSTC)在启动电子货币系统三个月内。就有1万名黑客企图

非法入侵．世界上第一家被黑客侵入得逞的网络银行是英国的BGG，BGG因此有几十万英镑

被盗”．另外有些银行或其它发行机构的内部员工利用职业优势，有目的地获取客户的私人

资料，或者偷窃客户的资金．

当发生网络安全风险时，发行机构必须偿付客户损失的资金，承担系统修复的成本，此

外还会影响到电子货币发行机构的形象和客户对电子货币系统的信任．

(2)系统的设计，运行与维护风险。系统设计有缺陷以及硬件设施的落伍不能满足客

户的需求，会给电子货币网络造成潜在的损失。此外，电子货币支付体系的外部服务供应商

未能提供满足要求的安全技术设备，软件更新过程中内部职员的误操作也会给电子货币网络

造成损失。

(3)客户不当使用的风险．如果电子货币发行机构没有适当告知其客户有关的注意事

项，客户可能会操作不当，包括有意和无意。此外，如果缺乏有效的方法确认电子货币交易。

客户就可能否认其先前认可的交易，使发行机构遭受损失。

2、声誉信任风险．声誉信任风险是指公众对电子货币发行机构产生重大负面的看法，

从而引发资金来源或客户重大损失的风险。电子货币系统的声誉信任风险主要集中在三方

面：一是系统存在广泛的技术缺陷。客户无法登录系统或者账户信息受损，信息传播后可能

产生挤提挤兑现象。二是系统存在重大的安全缺陷。黑客侵入或病毒被植入电子货币系统，

造成数据被破坏，可能造成突然间大批客户放弃电子货币的使用．三是使用与其他电子货币

发行机构相同或相似的系统或具有电子货币或创新货币的产品。如果一家机构出现问题。客

户就会认为其他机构也将随之出现问题。从而导致客户流失“。

其他类型的风险尤其是支付运作风险如果频繁地出现或加重，将直接导致声誉信任风险

加大。声誉信任风险不仅对单个电子货币发行机构重要，对于整个电子货币行业都至关重要。

如果一著名的电子货币发行者在电子银行和电子货币业务上遭遇严重的信任危机，会引起人

们对其他机构的系统安全性产生怀疑，在极端情况下会导致整个电子货币行业的崩溃。

3、法律风险。法律风险是指由于有关碍上交易法律、法规的不健全而使电子货币陷入

法律纠纷的风险。由于许多电子银行和电子货币业务是新兴的，此类交易的有效性以及各方

的权利和义务在某些情况下并不十分明确。法律风险主要包括四个方面，一是关于电子货币

发行主体的确认及发行规模、种类等的确定；二是关于电子货币交易的合法性问题；三是关

于流通过程中引起的纠纷的责任识别和解决办法裁定等问题；四是罪犯洗钱问题，由于一些

电子货币具有匿名性可转让性特征，犯罪分子可能利用电子货币系统从事洗钱等犯罪活动，

电子货币机构可能因此违反反洗钱等有关法律。

3．5．2电子货币监管的措施

电子货币的发行和流通降低了货币供给中的交易成本，模糊了传统货币层次的划分，使

得货币乘数变得更加难以测量。因此，中央银行使用传统的以货币供应量为中介目标的货币

政策机制将受到严重影响，并最终有可能使得货币政策的效果化为乌有“。货币政策由货币

政策目标、货币政策手段和工具构成。货币政策最终目标的实现依赖于适宜的政策中介目标

和有效的政策工具与传导机制。电子货币的成长，对这些方面或多或少地都已形成了一定的

”EX．Browne，DavidCronin．Paymentsteclmologi嘲日，fmanc'ixlinnovation，andlaissez-fairebanking．
sprillg／Summcr 1995．V01．15，Iss．1：101—112

∞方霞，网络银行和电子货币风险的解决之道们科技进步与对策2002／9
豇尹龙．货币性质的荐认识与货币供给理论的发展．金融研究．2002／1
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冲击与影响。目前国际上并不存在一套标准的监管规则。尽管有一些国际机构正在试图制定

一个统一的范本，但多数学者认为，国际统一的技术标准是可行的，制度标准不现实，对发

展中国家而言，生搬硬套发达国家或地区的制度，只能是“害己利人”．一国在实施监管时，

必须考虑本国弼络银行发展的状况、互联网使用状况、发展速度等客观条件。结合我国的实

际情况，加强电子货币的监管措施主要可以从以下三个方面开展：

1、加强对电子货币发行主体资格认定的行为约束管理4

一是对发行主体的资格认定，如果流通领域超过发行者机构或者服务领域超过一个行

业，在社会上影响较大，应严格限制为金融机构。二是仿照经营存款业务的商业银行体制，

对所有电子货币发行入建立资本充足率和准备金缴纳制度，维护电子货币系统运行的流动性

和稳健性。三是仿照银行存款保险制度建立电子货币产品担保、保险或其他损失分担机制，

完善电子货币的退出和清算程序。以保护消费者和商户的利益，降低电子货币失败对金融体

系的冲击。四是对电子货币预收款的流动性管理、清偿性管理、风险管理和交易清算管理上

建立一套监管制度。

2、利用网络技术对电子货币的安全性进行监控”

信息网络是电子货币的流通媒介。因此。在对电子货币的安全监控以及金融监管上也要

适应时代要求，采用电子化监管方式，建立高效安全、功能完善的金融监管信息系统，运用

人工智能技术对信息进行科学的处理与分析。电子货币监测信息系统包括电子货币数据库系

统和电子货币风险监测信息系统，它对所有境内和境外发行的现金替代型和独立支付型的电

子货币，建立其数据采集的强制性信息披露制度，从而能在技术上实现电子货币风险的及时

识别和防范，另外，也必须在信息安全规范上对电子货币系统的安全性提出一套行业标准，

以保证电子货币网络的可靠性和稳定性。

3、完善电子货币法律，建立网上消费者权益保护机制

随着电子货币日新月异的发展，迫切需要配套的法律法规对电子货币系统进行监管。应

该制订明确的法律界定电子货币发行人、清算人、网络经营者和消费者等参与主体之间的责

任义务、权限界定和纠纷处理等契约关系。同时建立适合网上交易的消费者权益保护机制，

切实维护消费者的正当权益，从而为电子货币的发展提供强大的法律保障。

3．6小结

本章首先从多个角度阐述了电子货币的概念和内涵，在参照各种不同定义之后。从电子

货币的存在基本形态上提出一个比较宽泛的概念：即用一定金额的现金或存款，从发卡者或

服务提供者处兑换并获得代表相同金额的数据，在交易中通过使用某些电子化方法将该数据

直接转移给支付对象，从而清偿债务，该数据本身即可称作电子货币。

其次，分别从发行主体、支付工具载体、网络连接特征和使用范围四个角度对电子货币

进行分类，让读者对电子货币的内涵和层次有一个更加清晰的认识。

第三，分析了一种特殊电子货币——虚拟货币的发展情况，对电子货币系统的流程和基
本性质及特点进行总结，即电子货币是～种虚拟货币、在线货币、信息货币、就目前而言由

不同的机构自行开发设计的带有个性特征的产品。

最后，就电子货币系统面临着的几种风险和发展对策提出～些建议。本章内容为本论文

奠定了概念、定义和一些基本假设的基础。

≈李琪等，电子货币对货币供求及货币政策丁具的影响．经济师．2002／I

≈尹龙．电子货币对中央银行的影响．金融研究．2000／4
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第四章商家完全垄断下的电子货币竞争分析

本章将通过对电子货币支付体系中交换费的系统分析，探讨在商家完全垄断的市场结构

下电子货币的竞争状况。

为便于进行竞争分析，本文选取“卡型”(card-based)电子货币1进行建模分析．因为：

虽然从形式上看，电子货币可以分为“卡型”和“数型”两种，但是从资金流动过程和价值

转移性质上看，。卡型”和“数型”电子货币没有本质的差别，两者的差别仅在于实现支付

的电子技术手段不同，物理载体不同。从电子货币的发行主体、使用主体和市场结构特征上

看，“卡型”和“数型”两类电子货币几乎相同。因此，对电子货币的市场竞争分析的研究，

在一定程度上，可以不需要严格区分卡型和数型两类电子货币．为了叙述方便，本章的研究

将以“卡型”电子货币为对象，在名词使用上，遵照传统习惯，仍使用“电子货币”。

本章的结构如下：第一部分介绍有关“卡型”电子货币支付体系模式，并对竞争分析的

核心概念“交换费”进行了系统分析；第二部分通过模型构建与求解，分析在商户市场完全

垄断条件下的交换费以及交易定价的确定{第三部分讨论现实生活中电子货币发行机构、商

家、政府所面对的问题；第四部分对本章的内容进行总结。

4．1电子货币竞争分析的核心：交换费

4．1．1电子货币的支付体系模式

本节首先对卡型电子货币的支付体系包括三方支付体系和五方支付体系的参与者、关

系、交换费、支付流程等进行分析，展示电子货币支付体系所蕴含的竞争格局，为不同市场

结构下的电子货币竞争分析做铺垫。

1、三方支付体系模式

在下图，为了清晰的说明电子货币的一些费用和成本概念，本文在参照了Tirole等人

的银行卡支付体系之后，提出一个以卡型电子货币为对象的支付体系模式，它包括三方支付

体系模式和五方支付体系模式。其中三方支付体系指涉及到一个建立于消费者，特约商户，

电子货币发行机构之间的三方网络系统。它们的关系可由下图表示：

1
Ex．Browne，David Cmnm．Payments technologies[J]，financial innovation,and laissez-faire banking．
spri叫Summer 1995．VoLl5．Iss．1：101—112
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卡型电子货币的三方支付体系

图表4-1：三方支付体系

Fig 4-1． 3—只arty Paymen*System

在上述卡型电子货币三方支付体系中，特约商户跟发行机构之间关系有三种情况：(1)

发行机构本身就是特约商户，如某公交公司专用的公交卡等。(2)发行机构不是特约商户，

如银行或其它金融机构发行的可用于在特约商户消费的储值卡或消费卡，也可以是诸如非金

融机构发行的，用于加盟商户的消费卡，如携程网新推出的一种可用于在全国各地订机票和

订酒店储值卡，(3)特约商户包括发行机构，但不仅限于发行机构。例如一些知名的连锁超

市集团发行的购物储值卡，不仅可以在发行机构所属的超市门店消费，还被酒店、旅行社等

其它行业的特定商家所接受。

2、五方支付体系模式

·在上述的三方支付体系上，我们可以再提出一个更具有普遍意义的五方支付体系，国外

学者在研究电子支付系统时大多采用五方支付体系。如图4-2所示：五方支付体系包括乙

电子货币发行机构、发卡者、支付网点、商家和持卡者。五个参与者的分别承担如下功能：

(1)电子货币发行机构：负责电子货币的发行，提供电子支付手段，保证交易网络的

正常运行，并向发卡者和支付网点收取电子货币服务费用。

(2)发卡者：负责电子货币支付卡的销售，并向持卡人收取使用支付卡的费用，持卡

人费用的形式可以包括；年费、购卡成本、换卡成本、每次交易费用。在本章中，为了方便

建模，不失一般性，假设为按交易收取固定费用。

(3)支付网点：向商家推广电子货币支付卡服务，并负责商家的收单业务。商家采用

支付卡时。每次交易金额中将被扣除一定费用，作为商家折扣返还给支付网点。

(4)持卡者：使用电子货币支付卡的消费者。

(5)商家：可以使用电子货币支付卡购物的商户。

3、两种支付体系模式的比较

电子货币的三方支付体系和五方支付体系的差别在于它们的网络运行模式不同。五方支

付体系是一种阃联方式的支付网络；

商户POS机一>支付网点一>发行机构一>发卡者

首先，持卡消费者于支付卡的特约商户处POS机刷卡或直接在商户的购物网站上进行支

付结算，网络将从收集支付卡的数据，然后连同此商家信息、货物价格等一同发送到支付网

2
Katz,M．Reform ofCredit CaM Schemes in Australia(Rl，Sydney,Australia：Reserve Bank ofAustragfa(2000
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点的计算机系统．

．支付网点计算机与电子货币发行机构的网络取得电子联系，通过它与发卡者计算机取得

联系，确认消费者账户状况，若发卡者批准此交易，发卡者计算机通过发行机构网络将信息

反馈给支付网点，支付网站计算机发送允许信息给POS机或网站平台，交易资金实现转移．

三方支付体系是一种直联方式的支付网络：

商户POS机一>发行机构一>发卡者
或者更简单：
商户POS机一>发行机构。

直联方式是以为问联方式为基础，这里将以五方支付体系的间联方式来说明。

4．1．2电子货币支付体系中的交换费

电子货币网络系统取代了原来消费者用现金交换物品与服务，而新的服务涉及新的成

本，包括发行机构的网络服务费，发卡者的成本(卡的制作，发行，计算机系统维护)，支

付网点的成本等等。因此，如图4．2，发卡者需向持卡人收取费用f，如年费；支付网点需

向商户收取费用m，如每次交易费用。由于发卡者在卡上投入固定成本较大(包括技术成本)，

而发行机构无法直接盈利，因此手续费m将在三者之间按比例瓜分。国际惯例一般是发卡者：

发行机构：支付网点=7：1：2，其中“7”的比例由支付网点向发卡者的支付，成为交换费

(IFs)3。具体的流程如图表4-2所示：

一 电子货币发行机构

机构支

点

f
’

l
p+和I I p-m。

I 1L
持卡人q———————一 商户O讧盯cham)+
(Cardholder)羹附簧协或曩务价自直为P‘

电子货币五方支付体系流程

图表4-2 电子货币五方支付体系

Fig 4-2．5-party Payment Systen of E-money

图中可以看出网络中各方的支付情况。现举例说明：假设某消费者用电子货币支付卡购

买1000元的物品，卡的年费f为lO元．而商户折扣m设定为1％，那么各方的支出为：

3
Schwartz,M．andD．R．V'mcent．Sameprice，cashorcard：verticalcontgolbypaymentsnetworks，Georgetown
University Working Paper,(2002)．9
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(I)消费者(持卡人)向发卡者支付10+1000=1010元，得到价值1000元的商品；

(2)发卡者自消费者处得到1010元，扣除a=O．7％*1000=7元，将993元转至电子货币

支付卡的发行机构：

(3)发行机构扣除维护费nl+n2=o．1％*1000=1元，将992元转至支付网点；

(4)支付网点扣除服务费0．2"1000=2元，将990元转至特约商户账户下：

(5)商家交付货物，得到的是扣除手续费m=lO元后的付款．

上述的情况，假设条件是商户不采取附加费原则，如果商户能够将部分的m转移给消费

者。那么p的价值无疑会发生变化，这种情况将在后面进行讨论。

由此可以看出，交换费是电子货币支付系统的核心所在：

首先，它是整个电子货币支付体系内部的杠杆，用来调节发卡者与支付网点之闻的利益。

以银行发行的支付卡为例，根据国际上银行卡组织提供的数据，银行卡发行与使用的成本有

90％由发卡者承担。所以交换费与其看作一种价格。不如说是一种支付网点向发卡者的转移

支付，用来激励发卡者的经营。

其次，交换费作为一种转移支付，促使支付网点与发卡者的义务与责任的明确，否则发

卡者与支付网点之间的利益很难得到统一，没有联网的动力，从而合作也无从谈起了。

第三，交换费可以作为平衡消费者与商户需求的机制，使两者的数目保持在合理的水平。

因此，通过以上分析可以看出电子货币竞争分析的核心就是交换费，明确交换费在电子

货币支付体系参与各方的竞争行为决策下是如何确定的，也就可以对电子货币竞争进行有效

的分析。

4．1．3电子货币支付体系的竞争特性

电子货币支付卡系统的结构，决定了其三点竞争特性：

1、系统内竞争与系统外竞争并存。系统外竞争指的是不同的电子货币支付卡体系之间

的竞争，如美国的知名信用卡品牌Visa和MastCard等，同一城市里的各种公交卡之间的竞

争等。更普遍的是系统内的竞争，发卡者与发卡者之间，支付网点与支付网点之间，支付网

点与发卡者之间都存在着激烈的竞争，这也构成了电子货币支付卡市场的多边与复杂性。

2、混合需求。消费者与商户同时接受电子货币支付卡的服务。而只要有一方拒绝接受

服务，另一方的服务也将中断。同时，电子货币发行机构也可以从上面获益，比如电子货币

发行机构的运营成本由于某种原因上升，它可以在两个用户之间进行分摊而减少某一方需求

弹性小的威胁。

3、正外部性效应。消费者对支付卡的需求与商户对支付卡服务的需求是相关的，前者

的增加会增加后者的利益，反之亦然。在本文的研究中，将暂时不考虑正外部效应问题。

4．2商家完全垄断下电子货币竞争分析模型

通过前文的分析，电子货币支付体系参与方之间的核心关系就是确定交换费，参与方之

间通过交换费来调节备方的利益分配，在各方的利益或效用最大化方程中，其中一方的决策

行为方程必然包含其他各方的行为决策参数，而支付体系的平衡要求各方的利益或效用必须

同时达到最大化，即交换费扮演着杠杆的角色，它根据参与各方的需求机制的制约与促进作

用来平衡参与各方的利益。换言之，交换费体现的是电子货币支付体系中参与各方竞争力量

的对比关系。本文将说明商家完全垄断市场结构下交换费的确定及其影响因素，从而对电子

货币竞争进行系统分析。
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4．2．1模型假设

此模型建立在Rochet&Tirole(2002)4模型的基础上，他们用一个寡头模型来分析在

某种情况下，可能存在社会最优交换费与私人最优相同的情况。

通常，f和m是通过发卡者与商家或消费者之间关系决定的，而为了更好的模拟电子货

币支付网络以研究交换费的作用，我们根据支付流程建立如下三时期动态博弈模型：

时期 参与者 决策行为

图表4—3三阶段博弈过程

Fig 4—3．The Game of Three Phases

T=O时期：由发行机构确定IFs，(或者由社会福利机构确定，以研究社会福利状况)，

进而发卡者确定f，支付网点确定m；

T=1时期：商户决定是否接受电子货币支付卡的消费，并且定价p．

T=2时期：顾客决定是否使用支付卡消费。

对于模型的建立，还有一些必要的假设：

I、消费者：消费者将决定是否用电子货币支付卡来取代原有的现金支付等消费模式，

因此使用电子货币支付卡将给其带来一定的额外收益bB，设其分布在区间陋，％】，密度

函数为^魄)，累计分布H‰)，当商家不收取附加费时，％之，，消费者愿意用支付卡

消费，否则就用现金(假设只有一种替代消费方式)．因此，消费者使用支付卡的比例为：

-

D(厂)=l-H(f)=产|Iz‰地

4
Rochet，J-C．and J．T'trole。CooperationAmongCompetitors：SomeEconomicsofPaymentCard A!ⅫdatiolIs【J】
RAND JoumlofEconomics,(2002)v01．33：549-570
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同时用卡消费的顾客的平均期望收益可以记做：

町m慨吣，)|，嵩洳地
fT h(bDb#b。
D(，)

可以判断出p(，)与f成正比，且有上界。D(，)与f成反比，f越高，接受支付卡的

人群就越少且倾向于高收入层，这类人群接受卡的意愿商即％高，自然会提高期望值。

消费者期望即为：

％=D(厂)(6(厂)一，)

为简化模型，假设消费者交易次数为1，且对商家是否接受刷卡有完全信息。

2、发卡者：每次交易其固定成本为cr，假设其不参与收单行业务(即确定是间联情况)，

其发售的卡被所有愿意接受支付卡的商家所接受。

在金融机构发售或发行的支付卡市场上，发卡者具有一定的市场力量，以我国的银行卡

为例，四大国有商业银行曾经拥有占市场总量80％的ATg机和POS机，在银联出现后统一卡

市场的一柜一机现象之后．小银行趁机摘取了“联网通用”的果实取得一定市场份额，但在

定价上仍然受到四大银行的领导。因此在发卡市场上，可以假设发卡者并非完全竞争而是具

有市场力量，能够在一定程度上左右f的大小。

非金融机构发行或发售的支付卡市场上，发卡者同样具有市场力量，能在一定程度上左

右f的大小，例如上海市的“公交一卡通”的购卡成本由发卡方直接决定。

发卡者的成本为叶一“．因此假设其确定f时只有成本影响，即

f=f≮；-a)

(4一1)

为了简化模型，假设发卡者无年费(即使收取年费也可以折算为每次交易的费用)，f

仅为每次交易收费。Rochet和Tirole曾证明即使q-a<0，此假设仍然成立。

3、支付网点：支付网点的的责任是签约特约商户，并为特约商户提供资金结算和网络

维护等服务。每次交易固定成本为c一，假设其不参与对普通消费者的发卡售卡业务。支付网

点通常数目众多且服务内容相似，此模型中假设为完全竞争市场，支付网点的m只能刚好弥

补成本；

m(a)=cA十口

4、商户：采用电子货币支付卡消费不但减轻了商户财务人员的负担。防止了道德风险，

提高了资金和人员的安全系数，而且电子货币提供的高流动性和便利性也会为消费者带来的

“冲动效应”很大程度上会刺激消费。因此，商家接受电子货币支付卡消费会带来额外收益

记做屯，为了简化计算，模型中商家皆为同质，产品服务相同价值为v，价格为b，生产成
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本为d(包括运输营销等一系列成本)，此处以看作常量．

商家额外收益为：

以·D(fXb,-m)l，

I=l，商家接受卡，I=O，商家拒卡5

5、电子货币发行机构：模型中将电子货币发行机构的成本分摊到c．和c。中，因此发卡

机构的收益为：

石书=D(，)(，+m—c，一CA)=D(，)【，(c，一a)--CI+口)

同时为保证社会福利假设；

％+吃乏cA+cf

即电子货币支付系统所产生的正效益要大于支付系统的使用成本。

4．2．2模型的博弈求解

在本章模型中，假设商家市场垄断的情况，且商家不收取附加费。商家垄断在国内的一

些非金融机构发行的电子货币市场比较普遍，例如各大城市的公交一卡通，在国内大城市的

公交公司大多为国有企业集团统一垄断经营，从整个市场来看几乎为完全垄断。再加上开设

某条公交线路或地铁轨道都要经过政府审批，且一旦某条公交线路或地铁轨道批准给一个企

业后，将实行该线路独家经营，不再批准完全相同的公交线路，因此公交企业在其行驶的线

路上满足完全垄断特征。除了城市公共交通行业以外，其它一些广泛使用电子货币储值卡的

行业，诸如电信行业、自来水行业、电力行业都具有区域上的完全垄断的特征。因此研究商

家完全垄断的市场结构有一定普遍性的意义。

根据以上假设，我们根据表4_3对此博弈问题进行求解：

1、T-2时期
I ． f●

若商家接受支付卡且p主”，则％2 J时消费者决定用卡消费，否则用现金，若p)v，

则％≥，+p--V时消费者用卡消费，否则用现金。，为此子博弈均衡时的发卡行收费。

2、T-1时期：

若ps”，商家的利润为：

石商-D(，)(以-m)I+P-d
，

若p>v，商家的利润为：

石商I P—d
，
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但如此一来，垄断商将会失去所有的现金客户(因为当p)v时，消费者剩余为负值)。

因此为了最大限度的榨取消费者剩余。无论接受支付卡与否，垄断商只将会把价格定在v

上。对于是否接受卡，由于没有竞争对手，商家的策略将完全取决于：

以。D(，．)盹-m)I；D(，‘)(吃一乜一％)2 0

因此此博弈纳什均衡为：

商家定价为v，玎J(，’)≥0，消费者使用卡，商家接受卡的使用·当万J(，’)(o，商家

不接受卡，消费者不使用卡，此时电子货币支付卡发行机构利润为0，发卡量为0·

3、T=O时期：

若a由电子货币支付卡发行机构制定，自然要求最大化下式：

Max以。D(I‘)【，’(c广口)一cJ+引。

其中，D(，)与f成反比，根据包络定理，结合公式(4一1)，当石卡最大化时：

立0(cI-a)-一。(，’)<。
在上式中，要求最大化‰。D(f’)【，‘如一口)一cf+口)。可以将将cJ一4看成参

数：，那么黼-O(f+O))【，。O)一x)】看作目标函数的最优解，将f作为控制变量，公
式(4一1)看成目标函数的约束公式，那么根据包络定理婴的值与f无关，从而其导数为

OX

—D(f)<O，因此x与万成反比，即石卡与q一口成反比，石卡也就与a成正比，即在商家完

全垄断条件下，电子货币支付卡发行机构的利润跟交换费的大小成正比·

根据T=I时期博弈的结论，电子货币发行机构要获利的必要前提是商家接受卡，因此必

须有：

啊(，‘)≥o，epb．一口一cA≥O，可得口‘以一cA．

由此可见，若要使电子货币发行机构自身利益最大化，无疑电子货币发行机构会将a

定在6J一％(即取最大值)，此时有：

f‘一cJ+cr一吃

若a由社会福利机构制定，则会要求：

b：+b。一c^4．C1．

即整个电子货币支付系统的成本与获利一致，这样电子货币发行机构最有效率

(％’+吃乏厶+c，，而本身消费者和商家要求吃≥q，％≥c，)，且其剩余为0。此时的

％‘：，‘，从而也可以得到：
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|“=cA+ct-bI。

而且这个结果也能被商家所接受。

由此可见，当商家市场垄断时，满足社会福利最优的持卡人收费水平f和满足电子货币

发行机构利润最优的持卡人收费水平f是相同的，由支付网点付给发卡者的交换费

4：-b。一c^。

4．3结论分析及适用说明

4．3．1结论分析

通过上述分析，可以得出完全垄断商家市场下电子货币支付卡的竞争结论：

1、当电子货币的支付网点完全竞争时，即m∽J2cA+口时，均衡状态下，发卡者

对持卡消费者收取的使用费用满足：，。勺+q一也，即持卡者的使用费等于电子货币系

统成本扣除商家折扣剩下来的部分。因此，对消费者收取的电子货币服务费用仅能够补偿整

个电子货币体系的成本。另外，从上式可以看出，当电子货币体系总成本固定时，商家所承

担的成本和消费者所承担的成本有着此消彼长的关系。

2、当商家市场完全垄断时，满足社会福利最优的持卡人收费水平f和满足电子货币发

行机构利润最优的持卡人收费水平f是相同的，这时整个电子货币系统的总成本

％+吃。cA+ct。也就是说，电子货币体系给社会带来的总收益等于电子货币体系的总成

本。

3、电子货币的市场模型事实上是一个双边市场(two-sided market)，它由发卡者和持

卡消费者构成的发卡市场以及支付网点和商家构成的支付市场所组成的。交换费a起到调节

两个市场需求的作用，发卡机构可以通过调节交换费a的大小平衡需求弹性不同的两个市场

的需求量。

在这个支付体系中，发卡者与发卡者之问、支付网点与支付网点之闭、支付网点与发卡

者之间、商家同发卡者及支付网点之间竞争关系的核心体现在交换费上，交换费的变动间接

体现支付体系中各竞争主体的力量的大小。

不同电子货币支付体系之间的竞争也同样可由交换费来体现，因为各方收益或效用最大

化的方程中，都有交换费参数直接或间接起作用。因此，通过以上对交换费动态博弈模型的

求解，也间接的展示了电子货币支付体系的竞争状况。

4．3．2适用说明

以美国CyberCash为例，“数型”电子货币的支付体系可以用下图表示。CyberCash不

仅跳过贷记卡而且跳过借记卡，实现一次飞越，直接针对现金提出的电子支付解决方案。它

的特点在于其最终资金仍处于银行体系中，客户通过网上电子钱包向CyberCash购买电子现

金CyberCoin，而加盟的商户通过现金注册和支付软件向CyberCash实现加盟，并存入或购

买现金。CyberCash通过商业银行网络，负责电子现金和传统现金之间的最终清算。在
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CyberCash的“数型”电子货币支付体系中，跟卡型电子货币五方支付体系相比，CyberCash

同时充当了发卡者、支付网点和发行机构三个角色，事实上等同于卡型电子货币三方支付体

系。Rochet和Tirole证明了在市场竞争博弈模型中。三方支付体系跟五方支付体系的均衡

状态条件是一致的，三方支付体系是五方支付体系的特殊情况5。因此，本章节的分析对数

型电子货币仍有指导意义。

4．4小结

本章首先对电子货币支付体系模式，包括三方支付体系模式、五方支付体系模式中的备

种关系进行了分析及比较，并对竞争分析的核心概念“交换费”进行了系统分析，认为交换

费作为一种转移支付，是整个电子货币支付体系内部的杠杆，用来调节发卡者与支付网点之

间的利益，同时交换费可以作为平衡消费者与商家需求的机制，使两者的数目保持在合理的

水平。此外，不同电子货币支付体系之间的竞争也同样可由交换费来体现，因为各方收益或

效用最大化的方程中，都有交换费参数直接或间接起作用。因此，交换费是电子货币支付系

统的核心，也是电子货币竞争分析的核心。

其次，根据五方支付体系模型，在商家完全垄断市场结构的条件下，分析了交换费的作

用，以及使用电子货币支付卡的消费者的收费水平和对商家收取的折扣大小之间的关系，得

出均，衡条件下的商家折扣、交换费和持卡费用的表达式。当电子货币的支付网点完全竞争时，

对消费者收取的电子货币服务费用仅能够补偿整个电子货币体系的成本。另外，当电子货币

体系总成本同定时，商家所承担的成本和消费者所承担的成本有着此消彼长的关系。此外还

证明了在商家垄断条件下，如果支付网点是完全竞争的话，那么社会福利最大化均衡和电子

货币发行机构收益最大化均衡是一致的。

最后，本文对结论的现实意义以及适用情况进行了说明。

5
Rochet，J-C．and J．Ⅲrolc．Platform Competition in Two—Sided Mark协川，Journal ofthe European Economic

Association,(2003)．1(4)
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第五章商家寡头垄断下的电子货币竞争分析

本章将从上一章的电子货币五方支付体系出发．假设商家市场结构为寡头垄断，并从交

换费等项目出发，以电子货币支付体系的各项成本费用分析为基础，利用竞争分析方法，分

析商家寡头垄断市场结构下的电子货币竞争均衡。

本章的结构如下：第一部分介绍Hotel!ing双头垄断模型和电子货币模型的一些假设条

件；第二部分通过模型构建与求解说明交换费的确定，并讨论商家结构对交换费的影响；第

三部分根据模型结果讨论电子货币支付体系各参与方所面临的现实问题；最后为本章小节。

5．1模型的假设条件及参数

5．1．1模型假设条件

为了简化模型，不失一般性，本文有如下几个假设条件：

第一，商家市场为遵循Hotelling模型的双头竞争市场。两个商家，它们之间由于地理

位置、品牌和消费者的偏好习惯等方面的不同，形成水平差异。本文将这种差异标准化为长

度等于1个单位的线段，其中一个商家位于线段的起点，即位置0处，另一个商家位于线段

的终点，即位置1处。为了降低问题的复杂程度，本文假设，商家除了水平差异以外，其它

方面都是同质的1，也就是说除了地理位置、品牌和消费者偏好不同以外，它们的产品是同

质，不存在明显的质量或性能上的差异。这个假设对提供同种服务的两个商家有一定的合理

性。 一

第二，假设商家在资金结算方面只有两种选择，一种是选择传统支付方式，一种是选择

电子货币支付卡。在本章中，不失一般性，假设传统支付方式只有现金支付一种。

第三，假设消费者也有两种选择，一种是选择电子货币支付卡，另一种是不选择电子货

币支付卡，而选择采用持有现金购买商品或服务。

第四，商家、消费者(或称持卡者)、发卡者和支付网点都是理性的经济主体，他们的

决策目标是利润或效用最大化．

第五，由于受到政府和公众的约束，电子货币发行机构的决策目标是保证社会福利不缺

少的情况下，实现自身利润最大化。

第六，假设电子货币的发行不存在系统外的竞争，系统外竞争指的是不同的电子货币的

发行体系之间的竞争，例如VISACASH和Mondex。一般来说，现实中的电子货币的系统

外竞争并不多见，更多的是系统内的竞争，即在同一个电子货币支付体系中的发卡者与发卡

者之间，支付网点与支付网点之间，支付网点与发卡者之间存在着竞争，这也构成了电子货

币支付卡市场的多边性与复杂性。

第七，双边市场的特征之一是正外部性的网络效应，正外部性效应是指，顾客对电子货

币支付卡的需求与商户对电子货币卡服务的需求是相关的，前者的增加会增加后者的利益，

反之亦然。而这种网络效应正是建设完善电子货币支付卡系统的支付所在。当用户很少的时

1张维华，骆品亮．网络双向接入定价的效率分析用，系统工程理论方法应用，2002,11(4)-．319-323
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候，系统的成本无法与正外部性弥补，因此往往难以实现盈利2。在本章中。为了降低模型

的复杂性，暂时不考虑网络效应。

第八，本章的电子货币模型研究以“卡型”电子货币为对象，其研究结论同样适用于“数

型”电子货币。不失一般性，以下将称之为。支付卡”。

第九，商家不采用价格歧视策略．即消费者购物时。用现金支付和电子货币支付的价格

是一样的(现实情况大多也如此)。

第十。持卡者对商户的定价与接受电子货币支付卡与否享有完全信息。

第十一，支付网点和发卡者相互独立，彼此不参与对方业务，并假设支付网点的收单市

场是充分竞争的。尽管在现实中，发卡者经常也充当支付网点，碰到这种情况，可以将它当

成两个虚拟的实体进行研究。

5．1．2模型参数说明

根据第四章的图4-2，在电子货币五方支付体系中：

电子货币体系的网络服务费，发行机构、发卡者和支付网点的成本(卡的制作、发行，

计算机系统维护)都需要通过向商家和用户收取服务费用加以弥补，其中：

1、发卡者需向持卡人收取费用为f’如年费，每次交易费用等，参照T'lrole等人的研究，

不失一般性，在这里折算为每次的费用。

2、支付网点需向商户收取费用m，如每次交易费用，即商户回扣。

3、支付网点向发卡者的支付费用为口，即交换费(Ⅱ毽)。

4、两个仅存在水平差异的同质商家的定价为P，并将消费者购买商品的数量标准化为1

单位。

5、发卡者的成本费用为01，即每次处理持卡者交易的成本，包括制卡费的分摊、客户

推广费用的分摊，网络维护费用和资金结算费用等。

6、支付同点的成本费用为‘^，即支付网点每次为商家提供交易服务的成本，包括网络

维护费用和资金转帐费用等。

持卡者(消费者)将决定是否用电子货币支付卡来取代原有的现金支付等消费模式，因

此采用电子货币支付卡将给其带来一定的额外收益b，额外收益bB来源于支付上的便利和

时间上的节省等，设其分布在区间睑％】，密度函数为^(％)，累计分布矗纯)。并且持

卡的消费者都知道自己的％，但是商户仅仅知道K的分布，并设机遇率_Il瓴)／(1一日pF))

是％的单调递增函数，以保证模型等式的凹性3。

商户接受电子货币支付卡将给其带来一定的额外收益6J，额外收益也指商户在接受电

子货币支付卡后带来的销售增加收益或者是现金保管和清点成本的节省。在此拟设所有商户

对电子货币支付卡具有相同的偏好，因此，所有商户受理电子货币支付卡后的额外收益q都

2
Rochet，J-C．and J．Ttrole．(2002)．'l～vo-Sided Markets：An Overview．RAND Journal ofEconomics，VoL 33：

549-570
3

Chaktavorti，STheoryofCreditCardNetworks：ASurveyoftheLiterature啊．ReviewofNetwork
Ecoaomics．．(2003)．2(2)：50-68
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是相同的．

5．2商家寡头垄断下的电子货币竞争分析模型

5．2．1模型的框架

根据上一章的讨论，本文设计如下的电子货币系统的参与者的决策问题：

时期 参与者 决策行为

图表5-1博弈过程

Fig 5-1 The Game of Process

T=0耐期：由发行机构确定IFs，(或者由社会福利机构确定，以研究社会福利状况)

进而发卡者确定f，支付网点确定m；

T=1时期：商户决定是否接受电子货币支付卡的消费，并且定价p．

T=2时期；顾客决定是否使用支付卡消费。

5．2．2参与者的决策函数

1、在商家完全垄断市场结构与商家寡头垄断市场结构下，消费者、发卡者、支付网点

的决策行为函数是相同的，这里为了方便分析，再简要重复分析一遍：

(1)消费者：消费者使用电子货币支付卡的比例为(参数含义见第四章)：

D(，)-1-H(f)=f4|Il仇№。

同时用支付卡消费的顾客的平均期望收益可以记做：

pc厂，。￡p。I％：，，。．『夕i孙。』：!等；竽
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消费者期望为：，F|‘D(，)侣(，)一，)

(2)发卡者：每次交易其固定成本为cI，发卡者的成本为cf一口，el是发卡者处理和

维护电子货币支付卡的成本，4为扣减的交换费。假设其确定f是只有成本影响，即

f-|妊t一曲．

(3)支付网点：每次交易固定成本为“，支付网点所收取的服务费价格为m，其成本

为：

m(口)一q+4

2、寡头垄断市场结构下商户的成本结构：用电子货币支付不但减轻了商户财务人员的

资金保管和清点负担，防止了道德风险，提高了资金和人员的安全系数，而且电子货币也为

消费者在POS机或网上付款提供便利，从而可能带来的“冲动效应”，很大程度上会刺激消

k ^

费4。因此，商家接受电子货币支付系统会带来额外收益记做％，此处匕看作常量。为了简

化计算，模型中两个商家位于水平线段的两个端点上，消费者均匀的分布于线段的区间，产

品服务相同价值为v，价格为P，生产成本为d(包括运输营销等一系列成本)，此处采用

Hote／ling线性城市模型进行研究。消费者均匀地分布在一条长为1的直线上，直线的两端各

有一家商店出售同种商品顾客将从两家中选择一家进行购物，顾客在每单位的路程上耗费的

成本是t，毛表示顾客所处的距商家i的位置(也可代表此商家的市场份额)，且顾客对商户

的定价与接受电子货币支付卡与否享有完全信息。

商户i：1、2在不串谋的情况下同时制定价格(A，P2)，且都不收取附加赞。用耻1表

示商家i接受卡，L=o表示不接受。商家接受电子货币支付卡的额外成本定义为：

m4(4)_m一饥一c-+口一屯

5．2．3模型的求解

根据图表5-1，从"1"--2时期开始，逆序解动态博弈模型：

为了简化计算，此处只考虑p s”情况．若商家接受卡，则％之，+时消费者决定用卡

消费，否则用现金。

当T=I时期：

1、在选择店铺时，对于持卡消费者，对选择两个商户无差异的消费者要求去两家的成

本相等：

pt+tk—b8lt
I Pl+tO—x●一b8l i

(5．1)

4
Sujit Chakravotti and Tnnothy McHugh．Why do we㈣so many checks?【JJ Economic Perspectives Federal
Resorl,cBankofChicago．30／2002
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其中％，项表示消费者去商家i可获得的额外受益，因为％，是收益，所以要减去．

由此可得对选择两个商家无差异的消费者所处的位置是：

而一丢【pJ—A+“·％仉一J，)J i-0,1
(5-2)

当工《而时。消费者选择i=O的商家，当z’而时，消费者选择i-1商家。因此毛是商

家i的市场份额。因此，商家期望收益为：

薯【A-d—D(，)埘“0)‘】D(，) i一0，1

其中，中括号里面表示接受持电子货币支付卡消费的毛利，D(，)是持卡消费的比例。

2、同理，对于不使用电子货币支付卡的消费者来说，消费者到两个商家的成本相同情

况为：

Pi+钙一Pj+f(1一t)

即商家i的现金支付顾客的市场份额为：

1 Pf—Pt毛。i+彳f—O,1
(5．3)

同时商家i的期望收益为：

薯[Pt-d][1-D(f)] i—o，1

(5-4)

根据前面公式可知，商家最大化的期望收益为：

巧-三峨—最“+p∽佴一‘)】喃一d一Ⅸ厂)r矿。M】D|∽+哇+堡笋ⅪIu)】国—回
(5-5)

商家的总市场份额为：

‘-i1+西1(p，训+警町肌，j)
(5-6)

由i，j两家对称和(5-4)得均衡解

p；-d+f+小洳)D(，螃‘+吾L)+1D(f)烈fXl,-)
(5-7)

pj—d+t+mn(a)D(fX2Ii+；‘)+D(f)p(fXl／一‘)
(5-8)

根据上式，则均衡时的双头垄断价格和市场份额为：
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(1)当Jf_1，，J。1时，两个商家的价格和市场份额分别为：

一-d+“-坍4(口)D(，)

西-d+f+肌“(4)D(，)

1

而lx，I五

(2)当』·。0，。，。1时，两个商家的价格和市场份额分别为：

西．d+t+1，小一(4归(，)一昙§(，)D(，)
j j

p；一d m吾朋㈨D(，)+；舢)D(，)
薯-互1+丢。(，)咖M坝，)】
’一三1一--丢D(f)[m“(n)一p(，)】
(3)当Jf。o，‘‘o时，两个商家的价格和市场份额分别为：

口?。d+f

蠢-d+f

1

玉。■。j

(4)当，j。1，，j。0时，两个商家的价格和市场份额分别为：

’ 1

z-d+f+鲁肺“0)D(，)+{卢(，)D(厂)
j j

p；·棚+；m谗)D(，)_三鲋p(，)

毛一五1一丢D(，)叻洳)叫，)】
x，-丢+吉。(，)【所”(口)一声(，)】
两个商家的利润为：

(1)当Ii。1，j，。1时，两个商家的利润为：

f

曩。i
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f

■。j

(2)当‘一0，J，’1时，两个商家的利润为：

啊一{丢+丢。(，)阳“。)一p(，)】)t+j1陋。o)一瞰，)】D(厂)}

_。传一石1。(，)印4Q)一敝，)1)t—j1【∥(4)一p(，)lD(，)，
(3)当‘_0，Ij。O时，两个商家的利润为：

f

巧。j
f

石J‘一2

(4)当‘-1，Ij‘O时，两个商家的利润为：

乃。世一吉。(，)陋“Q)一∥(，)1}}一j1【埘”(口)一卢(，)1D(，)}

石，。位+吉。(，)【∥(a)一卢(，)】持+j1咖4。)一声(，)】D(，)}
两个商家取得均衡时的利润

N 1 0

l ① ④

0 ② ③

由上表可见，只有当小50)l联，)才能取得占优均衡(1，1)或(o，o)。设此时口’一口。，

就是说当且仅当4 s4。时，才能得到两个商家同时接受电子货币支付卡的均衡。由于a与肼“

成正比，因此如果交换费4>4。，即交换费大于占优均衡时的交换费水平，必导致

肼4@)>卢(，)，即支付网点对商户收取的服务费(即商家接受电子货币支付卡的额外成本)

大于消费者使用电子货币所带来的平均额外收益时，商家的利润下降，这时商家可能拒绝接

受电子货币支付系统。
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当3"--0时期，由于电子货币发行机构追求利润最大化，因此必然将a定位矿，此时

f+一f’(cJ—a。)

考虑到一般情况下m“Ca)·瞰，))0，这时，如果电子货币支付系统的实际交换费水平

aH
lb，--CA《口。。那么，这时，可能出现虽然上述商家全部接受电子货币支付系统的均

衡，也可能出现全都拒绝电子货币的均衡，但作为电子货币发行机构和其它参与方，为了鼓

励电子货币这种新事物的推广，一定会尝试用一些方法使商户倾向同时接受电子货币支付的

均衡，比如积分回扣和奖金等。

5．3模型的求解

5．3．1模型结论总结

通过上述分析，并结合上一章节的理论分析，可以得出商户市场结构对交换费a的影响，

进而对商户服务费价格111的影响：

1，商户服务费的确定：

Ⅳ

n--I，商户完全垄断。商户服务费所。口”+乃

^

n=2，商户寡头垄断，商户服务费m。av+cA，显然当n=2时商户服务费要大于n--1

时的商户服务费，即表明商户寡头垄断市场结构下收取的服务费水平高于在商户垄断市场结

构情况下收取的服务费水平。

若两个商户串谋，则服务费与完全垄断相同。

nt3，假设电子货币支付系统初期所有商户均接受支付卡且不串谋，则仍能维持a。水

平，若有一家拒绝接受电子货币系统，则其他两家可以看作联合且接受电子货币支付卡与其

博弈，则拒绝接受电子货币者必然受损，因此仍可实现均衡。若是3家商户串谋，则商家服

务费与完全垄断相同。

n

n>3，以此类推，只要不是所有的商家都串谋，则最后均衡一定是朋‘口。+■，否则，

"

如果串谋时则为：脚。口一+cA。

2、从上一节的博奕分析过程可以看出，商家博弈的占优均衡有(1，1)和(o，O)两

种情况，分别代表商户同时接受电子货币和商户同时不接受电子货币。作为电子货币组织的

相关决策者，它们希望取得(1，1)的均衡，即同时接受电子货币，而尽量避免出现(O，0)

的均衡状态，即同时拒绝使用电子货币。

在上述分析中，当且仅当a‘口“时，才能得到(1，1)均衡，即两个商家同时接受电

子货币支付卡的均衡，因此如果交换费a>a“，即交换费大于占优均衡时的交换费水平，
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必导致m。。婶J’／f『t．tJ，即支付网点对商户收取的服务费大于消费者使用电子货币所带来的

平均额外收益时，商家的利润下降，这时商家可能拒绝接受电子货币支付系统。因此，交换

费水平的确定对解决商家“拒绝电子货币”有着一定的意义。

3、从上述数据也可看出商户之间的外部性影响，i商户的决策影响双方定价和市场份额，

如果i拒绝接受电子货币支付，商户j接受电子货币支付的成本随之上升，商户j接受电子

货币支付的意愿也下降了。综上所述，商户市场结构与商户服务费的高低有着直接的关系，

商户市场力量强时，商户服务费就低，商户市场力量弱时，商户服务费就高(即商户寡头垄

断市场结构下收取的服务费水平高于在商户垄断市场结构情况下收取的服务费水平)。

5．3．2模型的现实说明

寡头垄断模型中，在T=2时期中，如果若p>v，则％主f+P一”时消费者用电子货币

支付卡消费，否则用现金。这种情况使p(，)_E瓴Ib,≥厂‘+p一¨，由于消费者支付的

价格大于消费者获得的价值的现象较少，因此这种情况不予讨论。

在两个模型中，均假设商户额外收益bs是常量。而通常由于商户之间往往存在或多或
r．●1

少的差距，导致bs可能是一个随机变量，比如分布在【生，以J上，密度函数为s(吃)，假
设bs和bB互不相关，如此将会给4带来更大的波动。

HoteUing模型中假设商户的需求是无弹性的，若是需求有弹性则又会增加口的波动。作

为寡头市场，本身的需求弹性不大，因此近似看作是无弹性’．

模型中强调了发卡者对4的影响力，在现实中，以WlsaCash和Mondex为例，它通常

是联合发卡者会员集中制定交换费，支付网点收益贝旺由各支付网点机构与个商户通过谈判协

商确定，因此此假设可以成立。

考虑社会福利的变化，寡头垄断时社会福利：

"《f)-O(fXb,+％-f-帕--fD(f)<o

完全垄断时社会福利：

w(，)一D(厂)(p(，)一厂)>0

因此以此模型而言，商户力量较强时顾客与商家的总福利较好些。

5．4小结

本章通过对电子货币支付体系的商家市场结构进行研究，讨论基于电子货币五方支付体

系模式条件下的商家双头竞争。本章的双头竞争模型采Hj经典的Hotelling模型，双头分别

位于Hotelling线段区间的两端。商家双头竞争是目前国内外电子货币市场中的一种比较普

遍现象，再加上Hotelling双头竞争模型可推广为广义的寡头垄断模型，因此对它进行分析

有一定的现实意义。

通过建立博弈模型，求解商户市场结构对交换费和电子货币支付卡的商家服务费的影

5张维迎．博弈论与信息经济学【Ml上海：上海三联书店，1996
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响，得出寡头垄断条件下的竞争均衡．并跟上一章的商家完全垄断的情况进行对比，得出交

换费和服务费水平跟商家市场结构的关系。研究认为，当商家市场寡头垄断时，商家之间存

在着外部性影响：任何一方的决策都会影响双方的定价和市场份额。如果商家i拒绝接受电

子货币支付，商家j接受电子货币支付的成本随之上升，商家j接受电子货币支付的意愿也

下降了。这表明商家市场结构与服务费的高低有着直接的关系，商家市场力量强时，商家服

务费就低，商家市场力量弱时。商家服务费就高。即：在商家寡头垄断市场结构下，其收取

的服务费水平高于在商家完全垄断市场结构情况下收取的服务费水平。若商家之间串谋，则

服务费与完全垄断市场结构的情况相同。

本章和上一章重点都在于分析电子货币的竞争均衡情况，以及交换费、服务费对均衡利

润、均衡价格和社会福利的影响，为政府和行业管理部门制订电子货币的行业管制政策提供

参考。
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第六章基于成本结构的电子货币支付选择研究

本文第三章中将电子货币按照支付工具载体划分为“卡型”与“数型”电子货币，信用

卡则归类为“信用卡型”电子货币，但在本章的分析中，将“卡型”与“数型”电子货币区

分开来，本章所指“电子货币”应理解为“数型电子货币”的概念，它与“信用卡型”电子

货币在遗失风险、交易费、授权费、上传费等方面有一定的差异，因而消费者与商家面对的

成本结构也不同，因此本章将这两种电子货币区分开来进行分析。

本章的研究将从支付工具的使用成本最小化的角度上分析商家、消费者和发卡机构对支

付工具的选择行为，也就是解释电子货币的选择问题。本章的支付工具使用成本的重点放在

交易成本上，即跟交易次数和每次交易金额直接相关的变动成本上。而一些前期的设备投资

等固定成本，由于已属于沉没成本，因此在一段时期内，对支付工具的选择并无影响，本文

暂不考虑。本文从成本角度分析影响电子货币接受程度的因素，并得出电子货币、现金和信

用卡三种支付工具的各自适用的交易区域，本章的分析同时也适用于网下的实体商店交易与

网上虚拟商店交易。

本章结构如下：第一部分分析现金、电子货币与信用卡的成本结构。第二部分分析发卡

银行、商家和消费者的支付工具选择行为，并分析在什么情况下他们会选择电子货币作为支

付工具。最后为本章小结。

6．1成本结构分析的前置条件

6．1．1成本分析的范围

目前国内常见的支付工具有：现金、转帐卡(跟银行存折或账户相配套的一般借记卡)、

支票、信用卡、签帐卡。转帐卡不象信用卡一样具有具延期支付功能，又需要跟银行账户账

户连接，以证明消费者是否有足够的存款供购物消费，这样一来连接证明的成本相当高，而

且转帐卡一般也不用于网络交易，国内使用较少，因此在本文不予考虑。支票必须通过票据

交换清算，它的账户连结性质类似转帐卡，虽然在国外电子支票也可以用于网络交易。但根

据统计90％的网络交易使用信用卡1，因此本文也不予以考虑。另外签帐卡在结算时，需要

缴纳类似于信用卡的授权费，但又无信用卡的信用循环功能，相对于信用卡，它的吸引力较

小，在国内使用也较少，因此本文也将它排除在外。因此本章主要比较现金、电子现金与信

用卡三种支付工具在网下实体商家或网络虚拟商家上进行交易的成本。

6．1．2成本分析的假设条件

为了使不同支付工具的成本具有可比性，并方便接下来对支付体系的参与者的行为进行

分析，本章的成本分析有如下假设：

第一、支付系统的网络外部性比较复杂，牵涉的因素较多，因此在本章中暂不予考虑。

第二，本章采用的是稳态分析，所考虑的支付系统处于相对稳定期。

1

Ptinz,A．，MoneyintheReal andtheV'mualWorld：E-Money,C-Money andtheDenmadforCB-Money哪
Netnomics 1(1),1999
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第三、除现金以外。假设电子货币和信用卡都可以适用于POS机系统和网上交易两种

方式。现金，电子货币和信用卡都可以用在实体商家和网络虚拟商家的支付上，买方和卖方

都有权选择支付工具。

第四、在所考虑的周期内，b代表消费者购买各种商品或劳务的交易额，b>O。考虑三

个参与主体：消费者(持卡者)、特约商家与发卡机构(或称发卡银行)；消费者自商家购入

商品或服务。发卡机构包括信用卡与电子货币的发行机构，为方便起见，假设负责向消费者

推广支付卡的发卡者与负责向商家推广支付卡的支付网点都由发行机构(或发卡银行)充当。

6．2现金、电子货币与信用卡的成本结构分析

本节将对现金、电子货币与信用卡的成本结构进行系统分析，包括商家成本结构、消费

者成本结构，发行机构成本结构等。通过对各类支付工具的成本结构的分析，为支付体系参

与方的支付选择行为分析奠定基础。

6．2．I现金支付成本结构分析

使用现金作为支付手段有许多优点，包括：(1)现金可自由流通转让，是法定货币，必

须无条件接受。(2)在买卖双方之问，现金是双向和可转换的。(3)现金的使用隐含立即清

算，不需要银行提供资金中介清算(clearing and settlem-ent)。(4)具匿名性，可以保护交

易者的隐私。但现金的使用也具有若干的缺点，主要指现金在储藏、分类与携带过程，对消

费者、商家与银行将产生相当多的处理成本。

1、商家成本结构

商家接受现金可能面临着三种成本：

4Ⅳ

(1)交易的时间成本Pc，这是接受现金付款的相关时间成本，包括要计数、确认真

伪以及找零给顾客等。

(2)预期的遗失风险芝，其中譬∈【o，1】它是商家收受现金后的遗失机率。

(3)利息收入损失rb，这是商家持有现金，而放弃利息收入的机会成本，r是市场利

率．

因此接受现金付款的商家面临下列的交易成本：

醴+磋b+rb

2、消费者成本结构

消费者以现金为支付工具所要面对的交易成本包括：

口C

(1)处理现金耗用的时间价值损失Pc，这与纸钞、硬币的分类、携带、确认找零等

有关。

(2)现金遗失的机率砭，其中《∈【o，1】，它是消费者持有现金可能的遗失机率。
(3)持有现金带来的利息收入损失mbr，m是消费者持有现金的时间，假设商家现金
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持有期间为1天，事实上多数企业在当天营业结束前均把资金上缴银行帐户，因此商家持有

时问1天的假设有一定的现实意义，再假设消费者持现金的时间大于商家，即m>1．

消费者以现金购物，所要面临的交易成本为：

畦+LCcb+mbr

6．2．2电子货币支付成本结构分析

电子货币具有二种特征，包括

(1)在POS系统上。使用它作为支付是电子性的清算，类似信用卡属电子性支付，从

而部分排除现金所须面对的相关处理成本。

(2)如果电子货币以电子现金智能卡形式储存，那么它属离线系统，无须记帐与授信

证明，类似现金无授权成本，具匿名性。

因此电子货币既无现金繁杂的处理成本，又不须联机授权成本，似乎是一个相当完美的

支付工具，但它仍须面对其它交易成本，包括电子货币卡的丢失风险，安全性风险(窜改，

伪造与盗领等)、放弃利息收入的机会成本(如果储值额直接来自信用卡，则无机会成本)，

因此它无法完全取代其它支付工具．

电子货币支付卡的伪造金额是储值额的上限，电子货币发卡机构为降低安全性风险，一

般规定储值上限，从而使伪造利益不敷成本，以降低伪造的利益；但是也有学者认为，因为

电子现金卡被设计成可以自由转让，伪造一张卡也可能搞垮整个支付系统的名声，甚至危害

所有的支付系统2。

1、发卡银行成本结构

发卡银行加入某个品牌电子货币支付系统后，发行电子货币必须缴纳许可代理权费用，

例如加入Mondex首次至少需要缴7，600英镑，中等规模的银行使用Mondcx储值技术，

一般缴给Mondex50-100万英镑。虽然电子货币的现金卡可以离线交易，不必与资金清算中

心联机，但发卡银行仍要有些设备投资，这些固定成本暂不予以考虑，但发卡银行仍要面对

变动成本，主要是网络维护与资金储值，还有资金信息通过电信专线上传需要花费网络成本，

这些变动成本可以用％表示，发卡银行可以通过上传费、手续费、储值费的收取，把费用

转嫁给商家与消费者。

2、商家成本结构

商家装设l OS系统设备通常需要交付押金，Mondex卡片阅读机设备要求3，000元的
押金，但这笔押金的资金占用费相对以后的营业额是微不足道的，因此此项变量不予以考虑。

如果商家是网上支付的，需要网络软件与硬件上的投资，但也可以利用银行原有的网上支付

系统，因此这项投资也可以不予考虑。

6旦
商家的销售额上传至银行账户时，必须付上传费B，a是发卡银行要求每次上传的费

用，B是商家平均上传金额，假设它是固定的。以Mondex ILK在香港的机构为例，不管金

2
OZShy JullaTarkka．TheMarketforElectrmficCashcaI如m JournalofofMoney,Credit,andBanking．May
2002V01．34，No．2

．67．



上海交通大学博士学位论文 基于商家、消费者和发行机构决策行为的电子货币研究

额大小，上传一次收费1．6元，而上传时间约60-80秒。

商家的电子货币资金有两种方式，是一种即时上传，它是由商家把销售额直接上传到商

户在银行的账户，因此商家不需保留电子现金。因此无利息收入损失。另一种是非即时上传，

例如，在下一个营业日或下一周或每个月的固定几天上传，这样一来商户就要暂时保留电子

现金，因此会损失一部分利息收入．在本章中为简便起见．暂时只考虑第一种情况，也就是

即时上传，商家无利息损失。

，Jf

此外对于每笔消费额，发卡银行可能对商家按交易额大小收取手续费J￡，例如一般来

说，在国外经办电子货币的银行要对商家收取平均为0．5％-0．8％的手续费。当然商家接受电

4M

子现金仍存在处理的时间成本P￡。下式是商家接受电子货币付款的交易成本：

醛+b％+b}：
a

3、消费者成本结构

消费者以电子货币消费时，面对以下几种非手续费成本：

(1)时间成本雕，消费者使用电子现金购物时，需要刷卡、充值、网上填单等。时

间一般为3-5秒。

(2)遗失机率《，《∈【o’1】，即储值卡或电子现金卡丢失的危险，由于电子货币的

匿名性，因此卡片的丢失将可能导致卡内金额的丧失。

(3)安全性风险r；，rg∈[o,11即网上交易的技术故障，卡片磁性物质或微电路的损

坏等。

(4)类似现金的放弃利息收入的机会成本mbr，m是消费者持有电子现金的时问，‘

是市场利率。当消费者将帐户存款转入电子货币卡中储值后，就失去了利息收入的机会．

(5)由于电子现金的在设计上类似于现金的匿名性，因此发卡银行无法对消费者收取

交易比例费。发卡银行通常规定储值上限T’消费者每次充值时假设必须付储值费Je。而

储值上限也成为电子货币交易领域上限，一般来说。为了减少电子货币卡的损失，如果是银

行发行的电子货币卡，其储值上限一般为1。000美元左右，储值费为5美元左右。如果是

国内企业发行的公交卡，其储值上限一般为100-500元。

因此，消费者以电子现金卡付款的交易成本为：

，

p：+酗+y：B+mbr+b等

目前有些电子货币通常与信用卡或借记卡两卡合一，或者是依附于银行存折帐户，如招

商银行的网上银行帐户，其储值金直接来自于银行卡的消费。因此使用电子现金实际上并不

损失利息。
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6．2．3信用卡支付成本结构分析

1、发卡银行成本结构

发卡银行加入品牌信用卡组织(例如，Ⅵ∞、M蚓HcaId)须支付信用卡品牌许可费，

此外相关设备的资本投资，但在此不考虑这些沉没的固定成本。只考虑维持网络系统运行的

变动成本％，主要是网络系统的维护与电信专线使用成本，而发卡银行可以通过收取信用

授权费与交易比例费，将变动成本转嫁给商家与消费者。

2、商家成本结构

商家接受信用卡付费，信用卡付款仍需要处理时间，因此时间处理成本为PD。此外，

fM fM

发卡银行对商家收取的授权费用』”表示，授权费按交易次数收取，与交易金额无关。，D

是发卡银行对商家所收取的交易比例费；实务上统称为信用卡手续费，在此根据它们收取的

依据不同，将它拆分为授权费与交易比例费二笔，授权费一般大于交易比例费。下式是商家

接受信用卡付款所要面临的交易成本。

鹾’{≯’bl等。

3、消费者成本结构

消费者持有信用卡用以消费付款，除交易时间处理成本能以外，还要支付发卡银行的

授权费Jy与交易比例费JD．此外在信用卡消费的实践中，发卡银行一般都提供一定时期

的免息期，比如招行VISA和万事达卡的在透支消费后的7天内偿还，不需要支付透支利息，

相当于银行免费给消费者提供一笔7天的免息贷款，这是信用卡的延期支付功能，对消费者

而言，这等于产生一笔负利息成本一胍押，也就是免息收入。下式是消费者采用信用卡的

交易成本：

醛一ruby 4-嚣+何：

图表6-1综合商家与消费者所面临的交易成本。根据上述对现金、电子货币与信用卡所

面对的交易成本的分析，假设商家的电子货币成本小于现金，也小于信用卡；而对消费者而

言，现金成本小于电子货币成本，小于信用卡成本。
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现金 电子货币(智能卡) 信用膏

商家 消费者 商家 消费者 商家 消费者

时间成本 ★ ★ ★ ★ +★ ★
t

遗失风险
“

★ ★ ★

安全风险 ★

利息成本 ★ ★ ★ ☆

交易费 ★ ★ ★

授权费 ★ ★

储值费 ★

上传费 ★

图表6-1不同支付工具的交易成本

Fig 6～1 The Transction Cost of Payment Tools

6．3电子货币的支付选择分析及参与方支付选择行为研究

在分析各参与者的最优化行为前，在此做如下几个假设：

骸谩l；商象：os pi s p：t p：．’嘏费者：os鲑‘p：t匪

即不管对商家或消费者而言，所面稿的时同成本是电子货币最小，信用卡次之，现金所

花的时间成本最大。这个假设可由下列的事实加以说明，因为现金交易的完成，其过程包括

消费者将现金自钱包中取出，有时可能对于纸钞与硬币要分开处理，而收银员进行现金清点、

确认，再归类放入收款机内。接下来收银员再找零，消费者又再确认，再放入皮包中，一连

串的动作相当耗时，其处理成本相当高；但是采用电子货币，只需读卡动作即完成交易，约

3秒，不需分类找零，面信用卡必须联机发卡银行，作信用授权，消费者需签名，因此时间

上比电子货币长，但仍小于现金的处理时间’。

假设2：商家与消费者在小额交易领域更偏好使用电子现金，在大额交易领域更偏好使

用信用卡，在以下分析中将说明假设2是成立的。

假设3：无论是商家还是消费者，如果忽略成本因素的话，他们在使用现金、电子货币

和信用卡的习惯都是相同的，也就是说商家和消费者持有现金的平均时间，跟持有电子货币

的平均时间相同，也跟信用卡款项的偿还时间相同。假设3有助于方便分析问题。

假设4：当商家和消费者双方使用支付工具的偏好不一致时，在实体商店上统一采用现

金通货，在网上商店，则由商家的使用偏好主导。这是因为现金通货是法定货币，具有最终

的流通性，而在网上商店，由于双方使用现金不方便，因此将采用信用卡或电子货币，由于

信用卡和电子货币需要网上软硬件支持，而这些软硬件主要由商家提供，因商家偏好将主导

着支付工具的使用。

以下针对参与者所面对的各种支付工具的交易成本，分析他们的最优行为，找出各种支

付工具各自的交易领域。

3
Federal Reserve e System．The 2004 Federal Reserve Payments Study ER]Federal Reserve System．2004
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6．3．1商家对电子货币的选择行为

1、商家在现金与信用卡之间的选择分析

商家接受现金的交易成本小于信用卡须满足下式：

p：+A菩b+rb‘】B甚+|≯+bf：

6‘‰-铹
叶c，Dl表示现金与信用卡的交易领域分布界限。当只考虑现金与信用卡下，如果信用卡

发卡银行取消所有的手续费，则信用卡将取代所有的小额交易，但由实务知道这些费用仍然

存在，因此6I如l’0，即由上式，当面临着现金和信用卡两项支付工具可以选择时，则小
额支付使用现金，大颧支付使用信用卡．

2、商家在现金与电子货币之间的选择分析

如果想让电子货币要取代现实中的现金，那么商家接受电子货币的交易成本要小于现

金，要满足下式：

鲣+f；b+b％s p：+磺b+br

bsE‰-Max 笸二壁 ．o
磋+r一％一f：。

B
。‘

由假设1可知硝一甜t0，因此，如果电子货币发行机构取消所有的手续费，则现

金和电子货币的交易区域的界限占；如】一0，商店会完全偏好采用电子货币付款。

3、商家在电子货币与信用卡之间的选择分析

商家接受电子货币付款，则电子货币的交易成本必须小于信用卡，从而要求满足下式：

p：+f：b+baB‘。笔+|詈’f：b

蜥函。筹
因为由假设1知道彬一雕>o，所以电子货币和信用卡的交易区域的界限

匿如】>o，即使信用卡的相关手续费为零，信用卡仍然无法完全代替电子货币。
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如果信用卡的相关手续费为零，则下式成立：

因此以下关系式成立：

诌，t秭，c诏，
说明了对商店来说，综合时间成本、遗失风险、安全风险、信用卡手续费、电子货币上

传和储值费以及各项利息成本之后，如果大额支付。则主要采用信用卡，如果是小额支付则

使用电子货币，如果额度更小则使用现金。

6．3．2消费者对电子货币的选择行为

l、消费者在现金与信用卡之间的选择分析

对消费者而言，要使得现金的交易成本小于信用卡交易成本必须满足下式：

母：+A》+mrb‘p暑+菇+f：b—mrb

6s匿函一糍c c c
跟商店行为一样，当只考虑通货与信用卡下，如果信用卡发卡银行取消所有的手续费，

则信用卡将取代所有的小额交易；由上式可以说明消费者在小额交易上使用通货，大额交易

使用信用卡。

2、消费者在现金与电子货币之间的选择分析

醛+国+mrb‘鲑+部+y；b⋯b+b每

嘲‰。巷备
或者

6苫匠；卫-2簏T
占；缸l>0，如果安全性风险y暑可以进一步降低。消费者会偏好使用电子货币。

3、消费者在电子货币与信用卡之间的选择分析

消费者以电子货币付款，要使它的交易成本小于信用卡交易成本必须满足下式：
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韪+栖+y》+mrb+f》“鼍t醣+菇+f：b一赫+b鼍
， ，

嘲衍蒜
如果信用}发#银行取消所有的手续费，则五：捌>0，因此小额度的支付使用电子货
币．大额度的支付使用信用卡。从上式可见，如果信用卡发卡银行取消所有的手续费，则

乓‰l，5b】，同样在不考虑手续费情况下；乓：m1，占；：捌．

4、网上商店和实体商店情况下消费者对电子货币的选择分析

通过以上分析可知：消费者使用信用卡、现金和电子货币的交易领域界限应该为

程。。，五‰，莲：．D，

占；：捌t占；如，t五：。，
综合上述的消费者与商店基于成本最小化的行为分析，可得出在多种支付工具共同存在

情况下的交易领域：大额交易使用信用卡，小额交易使用电子货币。当买卖双方无法达成一

致的交易额，在实体商店可采现金。如果是网上商店的交易．由于买卖双方不能直接面对面，

因此消费者只能选择电子货币或信用卡付费，而交易领域的界限，则由网上商店所主导。

结合上述公式，可以得出在实体商店和网上商店两种情况下的支付工具的选择范围，对

于大额交易商店与消费者都是可能偏好信用卡，小额交易则偏好电子货币，当电子货币手续

费大幅降低时，电子货币将取代所有小额的现金交易。当商店和消费者双方的支付工具使用

偏好不一致时，由假设4可知：在实体商店上可以采用现金．但是在网上交易则由商店的偏

好主导。因此．实体商店与网上商店的交易领域如下所示：

其中

0

罔上 商 店
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』望望墅堑壁型生苎堂壁竖一一． 苎三塑塞：塑壅耋塑茎堑垫塑堡丝堡垄塑皇三望重堡塞

41-Max畦：川，iI辩C,印0J

A2-Min匦印‰，]

A3．Max匠：川，ile-I．，,。，】

6．3．3发卡机构对电子货币的选择

假设发卡机构(或发卡银行)追求利润最大化，但对发卡机构做完整分析，必须同时考

虑固定成本与变动成本，而本章的分析时点是处于该产业处在稳定状况下的情况，因此设备

投资成本等沉没成本或固定成本可以不予考虑，而只考虑每次交易时发卡机构所负担的变动
成本。

1、电子货币的交易范围确定

电子货币的发卡机构追求利润最大化，也就是最大化其变动收入，可得；

M戤R一醚罐+和
e-max陷J，祝1，0J
-mill鹾‰，匠‰]

为了便于求出最优解，本文对模型做进一步的限制，令占；：捌。占：IⅣc,gJ-0。即在交易额
为零，电子货币将占有全体小额交易市场，依据上面公式可得：

此外电子货币发卡银行在任何商店与消费者想要的交易额下，发卡银行的变动收入必须
大于变动成本，即：

扣肿哮b％

b巍％罐+每
2、信用卡与电子货币之间的竞争选择分析

同理，发卡银行追求利润晟大化，即最大化其变动收入：

MaxR一息砖+砖’f：b+菇b)db
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D_-Max鲑知，，匠‰J

D：由发卡银行决定．

根据上面式子，如果令：

倍-砖一醒

l：-％+f：
琵-磋+y：+2mr+冬

劈一醛一畦
也就是说信用卡机构制订的信用卡手续费和交易比例费使得信用卡的成本恰好等于电

子货币的使用成本。那么可得；厩易l。占；知】。0，这样信用卡和电子货币对商家和消费者
来说是无差异的。

发卡银行制订交易额的最小限度必须使得在任何商家与消费者想要的交易额下，发卡银

行的变动收入来源，必须大于变动成本，即：

|≯’{；+{：b七|毛b，vc

b≮警
由于信用卡的变动成本％大于电子现金的变动成本％，因此信用卡的发卡银行不会与

电子货币发卡机构在小额交易上竞争。

6．4小结

本章通过对现金、电子货币与信用卡的成本结构系统分析，研究了商家、消费者、发行

机构如何选择支付工具的问题。

首先通过选取处理时间成本、遗失风险、安全风险、储值费、上传费、交易比例费和授

权费等这几种常见的支付结算成本，以分析三种主要的支付工具——砚金、电子货币与信用
卡的成本结构，并对商家、消费者、发行机构面对三种不同支付工具进行交易的成本进行比

较分析．

其次，通过建模分析发现，对商家来说，当在现金与电子货币之间进行选择时，如果电

子货币发行机构取消所有的手续费，则商家会完全偏好采用电子货币付款。当在信用卡与电

子货币之间进行选择时，如果大额支付，则主要采用信用卡，如果是小颧支付则使用电子货

币，如果额度更小则使用现金。

第三，对消费者来说，当在现金与电子货币之间进行选择时，如果安全性风险可以进一

步降低，消费者会偏好使用电子货币。当在信用卡与电子货币之间进行选择时，如果信用卡

发卡银行取消所有的手续费，则小额度的支付使用电子货币，大额度的支付使用信用卡。对

于在网上商店和实体商店两种情况下消费者对电子货币的选择问题，结论为大额交易使用信

用卡，小额交易使用电子货币。当买卖双方无法达成一致的交易额，在实体商店可采现金。
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如果是网上商店的交易，由于买卖双方不能直接面对面，因此消费者只能选择电子货币或信

用臂付费，而交易领域的界限，则由网上商店所主导。

最后，对于发卡机构来说，由于信用卡的变动成本大于电子现金的变动成本，因此信用

卡的发卡银行不会与电子货币发卡机构在小额交易上竞争。
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第七章多次交易条件下的电子货币支付选择研究

在上一章节中，通过比较现金，电子货币和信用卡的不同成本结构，并在支付工具成本

结构基础上，分别分析了消费者、商家及发卡机构对电子货币的偏好。但上一章中仅研究了

消费者和商家的单次交易行为，而事实上，无论是消费者还是商家，在选择电子货币时所考

虑的时间周期更长，需要涉及到整个周期内的多次交易行为。另外，在上一章中，仍未考虑

到消费者在不同支付工具之间的转换频率，例如消费者持有信用卡、借记卡和电子货币三种

支付工具，他们可能会经常到银行办理转帐，以调剂三种支付工具的持有比例，从而得到持

有支付工具的最佳收益。

因此，本章为了进一步说明消费者对电子货币的选择行为，将把消费者的决策条件从单

次交易扩展到整个周期的多次交易上。通过建立多次交易条件下的电子货币的持有模型，来

分析电子货币的选择问题。跟前人研究不同的是，本章的研究所考虑的因素更贴近现实生活，

因此不仅在理论高度上有所创新，也更具有一定的实际意义。在现实生活中，在一段时期内

用户可能需要多次进行商品交易，为了完成商品交易的需求，他们要将资金在包括信用卡、

电子货币、现金和借记卡等不同支付工具之间进行转换。每次交易完毕之后，又要将闲置资

金从低收益支付工具转到高收益支付工具上，以获得更高的利息收益。另外，现实中，在不

同支付工具之间进行资金转换是要耗费一定的成本，本章将考虑这一类成本的影响。

本章的结构如下：第一部分为多次交易条件下的电子货币模型的假设条件及参数；第二

部分是多次交易条件下成本结构对电子货币交易额度的影响；第三部分是成本结构和利率对

电子货币转换次数和总成本的影响；最后为本章小结。

7．1多次交易条件下的电子货币模型的假设条件及参数

7．1．1模型的假设条件

为了方便研究，本文作如下假设：

假设1：研究的现实背景为网上商店交易或网上电子商务。由于网上支付不能面对面交

易，因此现金并不适用于网上支付。丽网上支付手段主要采用借记卡、信用卡、电子货币(电

子钱包、电子现金等)三种工具。因此本章将以这三种支付工具为研究对象，研究背景为网

上交易的支付工具选择。事实上电子货币是伴随着电子商务的发展而发展起来的，因此将研

究背景限定在网上交易有一定合理性。

荷兰是世界上较早使用电子货币的国家，自1992年开始试行以来，取得一定的成就，

根据DeNederlandsche Bank的2003的一份研究报告显示1，2001年荷兰网上支付主要采用以

下三种支付手段：信用卡占比23％，电子钱包占比为13％，借记卡及其它占比为64％。因

此这个假设具有一定的现实意义。而我国的网上交易经过几年的发展，也主要采用各大银行

发行的信用卡、借记支付卡和诸如淘宝网的“支付宝”等电子货币来完成支付结算功能。

假设2：为了使模型更加简洁，本文对现实情况进行简化，将不同支付工具的成本项目

1 Wilko Bolt．Retail payments in the Netherlands：Some facts and∞mc theot'y,Research Memorandum WO no．

722，DeNederlandsche Bank January2003，
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归纳为两类：(1)交易额相关成本，它跟交易额或持有支付工具额度成线性比例，在这里主

要指利息成本(或利息收入)．(2)交易次数相关成本，它跟交易额无关，只跟交易次数有
关。

假设3；信用卡帐户按市场利率支付利息绘消费者，而借记卡或支票帐户等其它支付工

具由于它的性质，因此只按比市场利率低的通知存款利率支付利息给消费者。电子货币(或

电子现金、电子钱包)跟现金一样，不支付存款利息。关于电子货币或电子钱包的付息闯题，

不同银行有不同的做法，但包括我国银行在内的大多数银行对电子货币帐户不支付利息，例

如招商银行对从借记卡帐户转入在某种程度上具有电子货币性质的网上帐户的资金不支付

利息。

假设4：本文的成本费用指正常情况下的支付工具费用。不包括特殊情况等非常态下的

支付工具费用。例如，在为了争揽客户，促销时期的信用卡费用甚至为负数。在一个成熟稳

定的市场中，非常态是暂时的，因此可不予考虑。

7．1．2模型的参数

模型同样是从不同支付工具的使用成本大小出发，根据消费者收益最大化或成本最小化

原则，求解消费者在包括电子货币的多种支付工具中的持有数量的最佳比例。首先交易次数

相关成本方面2，在实践中，由于信用卡每次交易均要授权，早期不少国内银行对每次信用

卡的局4卡授权要按次从卡上扣除服务费用，因此信用卡的交易次数相关成本较高，而借记卡

或支票帐户虽然需要收取的交易次数相关成本较少，但是由于它会收取一些帐户管理费(在

我国一般要收取办卡费但不收取帐户管理费)，因此，本文也将它摊算在每次交易中，因此

在本节分析中，借记卡也存在交易次数成本，但是较信用卡的成本低。而各家银行为了鼓励

电子货币(一般以电子现金智能卡或电子钱包为形式。以下简称电子现金)的使用，因此即

使不在促销期间也会经常制订奖励措施，从而使得它的交易次数成本不但完全抵消掉。甚至

可以出现负数成本，例如不少发行具有网上货币性质的机构往往出台积分点数奖励措施，消

费者每交易一次，就送出一定的积分点数作为奖励，以培育电子货币市场的发育。

因此基于以上分析，为了降低模型的复杂程，不失一般性，本文令使用电子货币作为支

付手段的交易次数相关成本一a，令借记卡或支票帐户的交易次数相关成本为|i}，其中

O<k<l，令信用卡的交易次数相关成本为I。令信用卡的交易次数相关成本为1，是跟电子

现金和借记卡的成本相比较而言，并非指其信用卡真实的成本。由于它体现的是一种不同支

付工具的成本的比例关系，因此这个假设对模型的结论并没有影响。

已知跟交易额相关的成本主要是利息成本(或利息收入)，信用卡按市场利率支付利息

给消费者，因此消费者持有信用卡带来的利息收入最高，换而言之，就是利息成本损失最少，

借记卡按较低通知存款利率计算利息．因此，跟信用卡相比，持有借记卡要损失一部分应得

的利息。而电子现金账户由于不是生息账户，因此持有电子现金将失去全部的利息收入，从

而构成成本。另外，多数电子货币发行机构如Mondcx和VisaCash在对消费者的交易次数

进行奖励的同时，却对消费者按交易颧再收取一定的回扣3，因此这方面也构成了成本。

对以上三种不同支付工具的使用成本，本文总结如下图所示：

：Dom,lamesA．,TheFumrcofMoneyintheInformationAgc[RI．,TheCatoInstitute，Washington,D．c．(1997)
’Weiner,Stuart E，Electronic Payments in the U．S．Economy：An Overview[RI．Economic Review,Fourth

Quarter,(1999)The Federal Reserve Bank ofKansas City
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支付工具 使用支付工具的成本

交易次数为n，每次交易金额为b

电子现金
一彻+岛，I+c脚

支票，借记卡支付
角+【。÷也一，D)P聊埘

信用卡支付 n

图表7-1不同支付工具的成本函数

Fig 7-1 The Cost Fuction of PaymentTools

在上图中。n表示消费者购买商品的交易次数，每次交易金额为b，m表示消费者将账

户存款转换为电子货币或借记卡账户的次数，由于转换是双向的，因此在上表中，要除以两

倍的m，c是每次使用电子货币交易时，电子货币发行机构收取按交易额计算的费用比例。

rs指普通账户的存款利率，也就是市场利率，如果消费者选择持有电子货币，那么他

就要丧失持有存款的利息，因此普通账户存款的利息就是持有电子货币的机会成本。7D是

支票账户或借记卡账户等通知存款类型账户的利率，用持有借记卡账户代替持有普通存款账

户时，将损失利率收入7s一7D，因此’5一’。是使用借记卡的作为支付手段的机会成本。模

型再假设信用卡账户的利率跟普通存款账户利率是相同的，因此持有信用卡无利息机会成本

损失，再加上前文提到信用卡的交易次数相关成本为1，因此信用卡的使用总成本是n。根

据上一章的分析，电子货币主要适用于小额度的支付上，因此，在此假设，小额度支付使用

电子货币，大额度的支付使用信用卡，中等额度支付使用借记卡或支票帐户．

7．2多次交易条件下成本结构对电子货币交易额度的影响研究

通过前文模型参数的设定及不同支付工具的成本结构分析，对消费者来说，他在网上进

行交易时使用支付工具的成本目标函数如下：

c2qm+r5(忙+云炉口)俐如《(等6+七)俐动《删肋
(7-1)

其中以为使用电子现金支付工具的上限，也是使用借记卡作为支付手段的下限，xo

是使用借记卡作为支付手段的上限，同时也是使用信用卡作为支付手段的下限。b指消费者

每次交易的金额，f(b)是发生金额为b的交易的概率分布密度函数。q是消费者每次到银

行进行不同支付工具和存款账户之间的资金转换成本。
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为了使得xD>以。印消费者在大额支付时用信用卡，在中等数额支付时用借记卡，
在小额支付时用电子货币时，要求满足以下条件t

七≤1一(1+口)j}垒
Zc+rc

(7-2)

这时，消费者的决箫问题就变成面对金额不同的商品交易时，如何选择支付工具以及不

同支付工具之间的转换次数，即多大的额度用电子货币支付，多大的额度用信用卡支付等，

在信用卡、借记卡和电子货币这几种支付工具之间要转换几次等问题，通过对公式(7-1)

求解，可得消费者持有的电子货币的平均数额为：

yE一去蠹|bf(b)ab
(7-3)

消费者持有的借记卡或支票账户平均数额为：

％-未￡6，p)如
(7．4)

根据公式(7-1)，通过对成本公式求一阶条件，到当消费者收益最大化时，可得不同支

付工具的使用区间的数值为：

轰-【(c+》一等6一Ⅲ咖。

一OC。匹堡6+七一1】，p)：oOXa‘2m
⋯7

整理可得

以”加高
XD(m)；加上生

珞一rD

下面根据公式(7-5)对电子货币交易的额度进行分析：

1、电子货币的区间上限与k的关系：

由公式(7-5)可知：

．80一

(7-5)

(7-6)



上海交通大学博士学位论文 基于商家、消费者和发行机构决策行为的电子货币研究

一OXE．垫>o
一

挑 Zc小+rD ，即电子货币的区间上限与k成正比关系．

表明：除了电子货币本身的成本对电子货币使用范围有影响以外，作为一种竞争性支付

工具，借记卡成本的提高同样也会影响消费者持有电子现金的平均数额。当借记卡的存款利

率上升后，借记卡的使用成本下降，从而挤占了电子货币的使用市场，使得电子货币的使用

范围变窄。另外，借记卡的交易次数相关成本上升的话。会使得借记卡吸引力变小，从而使

得它的竞争性支付工具电子货币的使用范围变宽。

2、电子货币的区间上限与a的关系；

由公式(7．5)可知：

堕二丝>o
da 2cm"l-rD ，即电子货币的区间上限与a成正比关系。

表明：使用电子货币获得的收益a越大，则使用电子货币进行交易的区间上限就越高，

即电子货币此时相对于其他支付工具对消费者来说更有吸引力。因此，对电子货币按交易次

数实旋类似积分奖励措施可以让电子货币占领额度较大的支付市场。

3、电子货币的区间上限与C的关系：

由公式(7-5)司知：

堕。—4m一2(k+a)<0Oc (2cm+rD)。 ，即电子货币的区间上限与c成反比关系。

表明：电子货币发行机构所收取的按交易额计算的费用比例越大(即收取的服务费用越

高)，使用电子货币的区间上限就越低，即消费者使用电子货币的意愿就越小，使得电子货

币的使用范围变窄。

4、电子货币的区间上限与r。的关系：

由公式(7-5)可知：

～OXe婴堡±尘<o
arD (2cm+rD)2 ，即电子货币的区间上限与fD成反比关系。

表明：借记卡或支票账户的利率越高，则不使用借记卡或支票账户的机会成本就越大，

即使用电子货币的区间上限值就越小。 ．

综上所述，使用电子货币的区间上限跟转换次数成正比，跟它的替代品——借记卡的交

易次数相关成本成正比，但跟借记卡的利率水平成反比，跟电子货币交易成本成反比。

7．3成本结构和利率对电子货币转换次数和总成本的影响研究

本节对消费者到银行进行支付工具转换的次数In和消费者的成本函数进行分析。将公

式(7-5)和(7-6)代入公式(7-1)中，可以得到消费者的成本函数C(m)。成本最小化

是消费者在对支付工具进行选择时确定转换次数m的依据，也就是消费者通过选择m，使
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得c(m)最小。本文仿照shy和髓咄ka的方法，令a2c／am2>0。由于要求总成本最

小化，因为必须要求c(m)是个凹函数，即a 2c／am2>o，从而使得该函数在极值点取
得最小。

7．3．i与交易次数相关的成本对电子货币支付选择的影响

首先分析成本函数跟电子货币的交易次数相关成本口的关系，由式(7-1)、(7-5)、(7-6)

可得：

iac=【(c+兰2m心一口】，阮)警一r厂@肋d口 抛·”

一(等鼍∽厂暖)鲁

=f等，p矽+笔嬲【(c+豪隧一等鼍一口I纠厂Ⅸ。

其中F(x)是概率密度函数f(x)的分布函数。由于电子货币的交易次数相关成本是

负数，因此上式表明消费者总成本跟它成反比。为了进一步说明m和a的关系，本文先求

下式：

嘉一一f(X。，等

I-，(驯筹2cm-I-一器Zcm 】
，n t +kl

～f(XE)器嚣枷
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通过以上分析可知：lilt和口的关系成反比，也就是说，当电子货币发行者提高按交易

次数回馈给消费者的奖励时，或者换句话说，按电子货币交易次数收取的成本降低时，那么

消费者到银行去转换支付工具的次数将减少．其原因可以理解为由于电子货币交易成本变

低，消费者会把持续地使用电子货币作为交易工具，从而减少电子货币向其它高收益支付工

具转换的次数。

7．3．2与交易额相关的服务费用对电子货币支付选择的影响

接下来本文分析电子货币的另一项成本c的影响，即电子货币发行者按交易额收取消费

者的服务费用，同理由式(7-1)，式(7-5)、式(7-6)可得：

兽=【(c+皇隧-口】，％)警-f：'bf(b)dbOC Zrn dC

一(譬％+七)，阮)孚
口W OC

—f巧p汹+【(c+豪m一学噩一口卅厂阮)警

；一蠹、fI蛐
aC

由爿-E>O可知8c<o，因此按交易额收取的电子货币服务费跟消费者的总成本成反

k s1一n+口1二￡—卫
比，即在满足约束条件U<爿E<盖D时，即 2c+rs时，电子货币发行

者对电子货币交易收取的服务费上升，则消费者的总成本反而下降。联系前面关于电子货币

使用范围的分析，这可以理解为，当消费者通过确定各种支付工具的使用范围，来选择交易

使用的支付工具时，由于电子货币的交易额相关费用上升，使得电子货币的使用范围的上限

降低，因此电子货币的适用交易额度更小，反而使得总成本降低。

消费者转换支付工具的次数m跟c的关系，可由下式得出：
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塑。．O[-；"bf(b)dbl．一也，％)竖
OmOc Om

⋯。7
Oc

—。，％)卜面4m2(k++rDa厂)]

一也，％)舞等，o
由02C／Om2>o，同理可得：

Om 铲C|azC 、

Oc OmOc／Om‘

因此，本文可以得知，m和c的关系成正比．也就是说，当电子货币发行者提高按交易

金额收取的服务费成本时，那么消费者到银行去转换支付工具的次数将增加，其原因可以从

两个方面来理解，一方面由于电子货币的服务费较高，消费者为了降低成本，便经常将电子

货币转换为其它工具；另一方面由前面分析可知，当c变大时，电子货币的适用范围的上限

将更低。使用电子货币作为支付工具的交易额度变小，因此在总交易额变化不大的情况下。

需要更多次的交易，从而使得转换次数也增加。

7．3．3市场利率对电子货币支付选择的影响

接下来分析市场利率咯对总成本的影响，即信用卡利率水平对消费者总成本的影响

由式(7．1)、式(715)、式(7-6)可得：

善=r刍，p渺+譬％+硝％)警
+e去，p渺一厂％)孚ors

；r刍，㈣+曙· 2toO-k)气一，D
+七一llf(Xo)譬OC

；r去，(6渺>o
因此，市场利率越高，消费者的交易总成本越高，这是因为市场利率越高，使用电子货
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币和借记卡所失去的利息收入越高，也就是说利息成本损失越高，从而使得交易总成本上升．

塑。!鲨：圭!竺竺
amars Om

—f刍，(6渺+丽XD，⋯百OX。

I一蠹D去f㈣一器f哒。
!生<o 塑<o

由于豇<1'珞>，D因此，amars ，因此，同样可得ars 。说明市场利率上

升，去银行转换的次数减少．

7．3．4借记卡利率对电子货币支付选择的影响

接下来分析借记卡利率，D对总成本的影响，即借记卡利率水平对消费者的总成本的影

响，由式(7-1)、式(7-5)、式(7-6)可得：

兹=【(c+豪隧刊，％)案+(警瓦蚋，％)鲁
． +e(一---刍)f(b)db一(等鼍均厂阮)鲁一，％)等

。t去，(6渺+f(xD-雾[(c+批一等疋小口】
+，％)警芦≥％+七一1)

clr,、 zm

=t去，p脚
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a_c《0

由XD>Z量可得arD ．因此。借记卡利率越高，消费者的交易总成本越低，这

是因为借记卡利率较高，使得使用借记卡所失去的利息收入越少，从而降低交易总成本。跟

前面分析相比。可以发现，如果市场利率代表使用电子货币失去利息收入的成本，而借记卡

利率代表使用借记卡获得的利息收入(或利息损失的减少)，那么当借记卡利率上升，市场

利率下降之后，消费者因使用包括电子货币在内的其它支付工具的交易成本将降低。

立02C。兰篓叁!竺翌
amarn am

一霞。丽b f(b)db一嘉，(如)等+鲁，(以)等

一e刍，p渺+老等，％，+篙筹筹，％，
』生>o 塑>o～>U 一>U

由于七<1，rs>rD，因此，OmOra ，同样可得％ 。可以看出，作为电子

货币的竞争性的支付工具，如果借记卡利率上升，那么持有电子货币的消费者去银行转换支

付工具的次数将更多，这与前文对市场利率珞分析的结果刚好相反。这一现象的原因是，

借记卡是一种介于信用卡和电子货币之间的支付手段，消费者为了方便支付，平时会保留更

多的信用卡和电子货币，而当借记卡利率相对于信用卡利率(市场利率)和电子货币利率(零

利率)上升时，为了取得更多的利息收入，在满足小额和大额支付之后，消费者在更频繁地

将其它支付工具和借记卡之间进行转换，从而给消费者带来更多的利息收入。

7．4小结

本章在第六章的基础上进一步分析了消费者对包括电子货币在内的三种支付工具的选

择行为，跟上一章不同的是。本章所考虑的周期较长，消费者在一段周期内使用各种支付工

具进行多次交易行为，包括使用电子货币支付交易款项、使用借记卡或电子支票支付交易款

项和使用信用卡支付交易款项三种。

通过对多次交易条件下成本结构对电子货币交易额度的影响研究，认为：(1)电子货币

本身的成本对电子货币使用范围有影响以外，作为一种竞争性支付工具，借记卡成本的提高

同样也会影响消费者持有电子现金的平均数额。当借记卡的存款利率上升后，借记卡的使用

成本下降，从而挤占了电子货币的使用市场，使得电子货币的使用范嗣变窄。另外，借记卡

的交易次数相关成本上升的话，会使得借记卡吸引力变小，从而使得它的竞争性支付工具电

子货币的使用范围变宽。(2)使用电子货币获得的收益a越大，则使用电子货币进行交易的
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区间上限就越高，即电子货币此时相对于其他支付工具对消费者来说更有吸引力．(3)电子

货币发行机构所收取的按交易额计算的费用比例越大(即收取的服务费用越高)．使用电子

货币的区间上限就越低，即消费者使用电子货币的意愿就越小，使得电子货币的使用范围变

窄．(4)借记卡或支票账户的利率越高，则不使用借记卡或支票账户的机会成本就越大，即

使用电子货币的区间上限值就越小。

综上所述，使用电子货币的区间上限(使用电子货币的额度范围)跟转换次数成正比，

跟它的替代品——借记卡的交易次数相关成本成正比，但跟借记卡的利率水平成反比，跟电

子货币交易成本成反比。

通过对成本结构和利率对电子货币转换次数和总成本的影响研究，认为：当电子货币发

行者提高按交易次数回馈给消费者的奖励时，或者换句话说，按电子货币交易次数收取的成

本降低时，那么消费者到银行去转换支付工具的次数将减少；当电子货币发行者提高按交易

金额收取的服务费成本时，那么消费者到银行去转换支付工具的次数将增加；当市场利率上

升，去银行转换的次数减少；作为电子货币的竞争性的支付工具，当借记卡利率上升，那么

持有电子货币的消费者去银行转换支付工具的次数将更多。

总之，本章分析了与各种支付工具的交易次数相关的成本和与交易金额相关的成本对消

费者的支付工具选择行为的影响，同时对市场利率和通知存款利率对包括电子货币在内的支

付工具选择行为也进行了分析讨论，这里的选择行为至少包括：不同支付工具的使用额度范

围，在不同支付工具之间进行转换的频繁程度。通过以上分析，为了解消费者对支付工具的

使用偏好提供决策支持。
。
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第八章随机选择条件下的电子货币交易定价研究

本章将从微观角度，在消费者选择不确定性的条件下，分析电子货币的交易定价。首先，

分析消费者购买同一种商品时，如何在包括电子货币在内不同支付工具之间进行随机选择；

其次，根据消费者对电子货币在内的支付工具的选择行为，得出商家对使用新型支付工具一

一电子货币的最优定价方法；第三，了解电子货币发行机构如何根据人们使用电子货币的支

付行为进行定价决策等。

本章的结构如下：第一部分对现实应用背景作了一个简要介绍；第二部分分析消费者选

择支付工具的不确定性对电子货币市场占有率的影响；第三部分在不确定性对电子货币市场

占有率的影响分析的基础上，探讨电子货币的最优交易定价：第四部分在电子货币最优交易

定价方程的基础上，为了使得该方程具有现实的应用意义，探讨获取方程中的一些参数和属

性值的方法；最后是本章的小节。

8．1现实应用背景

以中国和亚洲各大城市开始普遍使用的公交储值卡为例：香港的公交储值卡“八达通”

可以用来支付各条不同公交路线的车费，上海的一卡通也可以使用于公交车、地铁，轮船等

不同公司实体所属的交通工具上，在未来还可能使用于苏州和无锡等长三角周边的城市上，

实现不同城市的公交车费结算一卡通。消费者使用前需要预先充值，由于其具有价值转移性

和在公交领域的广泛流通性，因此在某种意义上，它可以算是一种电子货币支付卡。因此。

在公交系统中，消费者可以使用现金、月票(或其它代币款)来支付乘车费，从技术可行性

上说。甚至可以使用包括借记卡或信用卡等支付手段来支付乘车费，当公交储值卡作为一种

新型的电子支付工具加入到这一多种支付工具共存的体系中，如何预测乘车者使用公交储值

卡的比例，以及如何制订使用公交储值卡的乘车价格，以使得公交企业的利润最大化或者是

使得社会福利是大化就成为一个具有现实意义的问题。例如，在北京市公交系统中，为了鼓

励市民使用公交卡，在普通公交线路上。对使用现金乘车的市民收费一元，对使用公交卡乘

车的市民只收取四角。这就是使用新型支付工具——电子货币购买商品时的区别定价行为的

例子．

除了公交系统以外，电信企业也采用类似策略，例如，支付中国移动公司通信费用可以

采用多种方式。包括：用现金到营业厅缴费、客户的银行存折转帐、购买充值卡、信用卡支

付、网上银行支付、甚至可以用网络虚拟货币支付，例如广东移动、兴业银行和经营即时聊

天Q0的腾讯公司联合推出的一种结合现实网络货币的虚拟QQ货币，让用户可以使用兴业银

行账户中的现实货币购买虚拟QQ货币，也可以QQ货币转换为兴业银彳亍的现实货币，还可以

用QQ货币支付广东移动的通信费用。而移动通信公司、银行或网络货币的提供商为了提高

利润，对用新型支付工具支付通信费用实行打折价格。因此。对于移动通信公司来说，如何

估计用户使并j不同支付工具支付通信费用的比例，并据此对使用不同支付工具的顾客制订不

同的价格是一个需要决策者重点关注的问题。
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8．2不确定性对电子货币市场占有率的影响分析

从以上现实应用背景分析可知，商品价格由商家决定，收益最大化是商家制定价格的原

则。根据这个原则，商家首先需要考虑在不同价格下，使用电予货币作为支付手段的交易比

例是多少，也就是使用电子货币的市场份额。而市场份额大小是消费者群体对不同支付工具

进行随机选择的结果，因此研究电子货币的交易定价，首先必须了解消费者的随机选择行为。

本文将根据包括电子货币在内的不同支付工具所具有的各种不同属性，其对消费者效用

的影响来分析消费者的选择行为．

8．2．1不确定性参数的含义

在Logit模型中，简单的用一个统一的函数F@)-P一8r。来对不确定性加以表达，

号’参
上式中将消费者选择的随机性用随机变量q来描述，并约定岛的分布服从

F(_)--e一如～I。但是，对于电子货币这种新型的支付工具来说，消费者在初期由于对支
付工具缺乏充分的了解，或者说没有足够经验和条件去了解这一类支付工具的属性，因此他

们作出选择的随机性就会大大增强，从而导致不同的支付工具被选择的概率与上式不同2。

因为当消费者群体对支付工具缺乏认知的时候，他们的选择随机性可以用随机变量e

来描述，由于岛会随着消费者群体对电子货币的认知水平的上升而降低其不确定性，因此

本文用一个描述不确定性程度的参数“>0来表示，也就是说，约定B满足下面的分布：

q口，@，H)=Pw“。 (8一1)

这里，通过函数分析后可知，参数“作为不确定性程度的描述参数，它对己的影响可

以用下面的微分来表示：

1
RobertB．DialBicriterionTrafficAssignment：BasicTheoryandElementaryAlgorithmsTransportationScience

VoL 30 NO．2 May,1996

2 KuhfeldW F，Multinomial togit．Discrete choice modeling：An introductien to designing choice experiments，

and∞lkding【A】．Procuring andAnalyzingChoiceDamwithSAS．SASCorporation，January,2001
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可以得知：

鸲aFG，H)
·_·一==_·。‘_‘‘-_。。一

Ou Ou

：一乓e-瓢-x／Je—h=一一
“2

x苫0

x s0

(8-2)

(B一3)

也就是说，当参数“出现在消费者随机选择的分布描述中的时候，该分布在x>0的

区域内，若参数“越来越大，a,jF(x，“)越来越小。而在x<0的区域内，若参数甜越来

越大时，则F(x，“)也越来越大。参数“的作用就是使分布函数FO，Ⅳ)越来越平坦，换

句话说，就是当消费者对支付工具的认知能力很差，其选择行为的不确定性越来越大的时候，

其描述参数U也越来越大。

8．2．2不确定性参数对选择电子货币的影响

引入了不确定性参数后，消费者选择不弼的支付工具的随机参数

色口F(x，u)-=e’如“。会随着“的增大而趋于平坦．平坦的函数曲线会缩小支付工具之
间差距，从而影响电子货币支付工具被选择的概率。在此基础上，我们重新计算消费者对各

个支付工具的选择概率为：
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只一P(V1)．U J，，-f)

-P{K+ef>■+eJ，歹一f}

-P{eJ《K一■+巳，，一f)

。上F形一■+巳，J—f’正(y)咖
IC I]【exp【-钆一个叶”Ⅳ小÷伊e-xlme-Oexp(-xlu)咖
=f兀exp【一日e-(Vl-V／+x)／=]Oe-j／=dx／口

=C兀exp∽e(-X-Vs-V／)lu】弦m出佃
1(8-4)

2可≯而万
乍

e叶～

V P”，“
乍

由上面公式可知，发现当消费者的整体认知能力越低，则认知不确定性描述参数H越大，

从而使得两个不同的支付工具f，J的选择概率参数¨／u和■／u之间的差别也就越小，

这就使得消费者对两个支付工具的选择概率越来越趋近于相等，印消费者认为两种支付工具

没有什么差别。反之，当消费者群体的整体认知能力越高，则认知不确定性描述参数“越来

越小，从而两个不同的支付工具f，，之间的选择概率参数K／u和■／u的差别也就越大，

那么效率较高的支付工具就越能获得市场认可，以更大的概率被选中3。

简单来说，当消费者选择行为的不确定性非常大时，即消费者的认知模糊度极大，他们

几乎是在所有的适用的支付工具中随机选择，而当不确定性为0的时候，即消费者对各种支

付工具都完全了解，他们只会选择效用最大的支付工具，而不会选择效用较低的支付工具。

8．3随机选择条件下电子货币的最优交易定价

8．3．1支付工具属性集和消费者效用系数的重定义

加入表示不确定性程度参数之后，本文对Logit模型进行了修改，以反映不确定性程

度参数对商品交易价格的影响1。

假设，在一个商品或服务购买市场上，适用的资金支付工具一共有，1种，其属性为

3 oa蹈J．G．1971．Some咖tistjcaImodeh如rfimiteddependentvariabl∞with applicationstothedemandfor

durable goods,Econometrics，vol 39

‘J．Maiti,A Bhattacherjee，U．C Gupta and S．C．RAY lndiaa Institute ofTechnololD'，l(Ilm舭India：An
application ofh醇ModeltoI丑juryExperience
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S；(墨1，S2，墨3，⋯，‰)，不失一般性，将电子货币标记为第i种支付工具。把

使用电子货币作为支付工具的价格记为pf，例如当顾客使用电子货币或其它新型支付工具

时，商家制订新的价格。由于货币价值的单位效用，因此可以令价格属性的效用值系数都为

-1。

由于商品的交易价格的高低跟消费者使用何种支付工具是直接相关的，本文将使用不

同支付工具的商品价格纳入属性集中，因此，可以将支付工具的属性重新记为：

Si一@l，Si2，,S3，⋯，‰，易)(8-5)
而将消费者的效用系数重新记为：

0=@，02，⋯，吒，一1)(8-6)

由于两者的同构性，不难证明设(8-5)与(8-6)与原Logit模型是等价的。

8．3．2使用电子货币的交易定价决策模型

消贾者的效用系数可以通过市场调研和统计分析获得，具体的将在本苹第四部分继续

阐述，在这里本文先假设。已经通过大量的市场调研工作获得了消费者效用值系数

0=(岛，岛，⋯，吒，一1)，某商品市场上原先已存在的，1种支付工具的属性值及其价格

也已经确定为S=(S1，S2，S3，⋯，氏，觑)5，f∈阻n】，消费者选择支付工具的不确
定性参数统一为U。

当电子货币作为第n+1种支付工具，加入到原先已存在n种支付工具的商品交易市场，

那么假设电子货币的属性集为：

&“=(瓯椰，E+1’2，⋯，&+l。) (8—7)

那么，这时负责制定使用电子货币的商品交易价格的机构(价格可以是商品销售企业制

定，也可以是由电子货币发行机构制定，或者由两家机构共同协商制定)的价格策略的制定

应满足如下的利润最大化方程：

max R=(见+1一％+1)×只“一曰

sJ． 墨=@1，置2，⋯，＆) (8—8)

，0=@，见，⋯，氏，一1)

其中，尺为相关企业由于使用电子货币而获取的总利润；

jWeissenberger,E．1984．Aainteaempoml systemofdynamicconsumerdemandfunctions．ccnl"fOrI．abottt

E∞no向％LondonSchoolofEconomi％DiscussionPaperNo．186
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只l+1为使用电子货币作为支付工具的商品交易价格，它是模型的决策变量；

q+l为使用电子货币支付情况下该商品的变动成本，它包括商品本身的变动成本以及

由于使用电子货币而带来的非商品性的附加变动成本}

￡“为使用电子货币的顾客的比例或市场份额

曰为使用电子货币支付情况下该商品的固定成本，同样它包括商品本身的固定成本以

及由于使用电子货币而带来的非商品性的附加固定成本。

首先，根据带有不确定性参数的Logit模型，计算出在商品价格为p。+1时使用电子货

币的顾客的比例，即；使用电子货币作为支付工具的市场份额只“为：

从而，其利润R为：

只+1=

善∥睁鼬m"以“～v”

R t(以+l—cj+1)×只+l

一(n+l—cj+1)×下
F P(嵋一A)加+e(‘+l—^“)抽
钉

(8—9)

(8-10)

为了求得使用电子货币的最优商品定价p。“，使得利润R最大，对R求p。+1的一阶

导数，并令导数等于0，得下式：

—-dR。j__d(0％+l—c；+1)×一I—I．Ⅳ．一‘j．-X勿。+l碍以“、“4“
”“

P以+I嗝“)加

弋P P(K—jn)旭+e(匕“一p；+1)加
留

(8—11)

(善舯Ⅳ‰以“～Ⅳ“)2
令上式等于0，则可得出下式：

薹P(K一所)，。(兰121王主：三丛L一．1)≈P(％+t—p；“)，“ cs一·z，

上式就是使用电子货币作为支付工具的定价方程。
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8．3．3模型的结论分析

分析1：根据公式(8—12)和公式(8-9)可知市场份额只+l和电子货币交易价格p。+l

成反比关系，因此，作为一种新推出的支付工具，如果使用电子货币的交易价格定得越高，

那么其市场份额就越少，当价格制定到满足上述等式(8-12)的时候，电子货币相关企业所

能获得总利润最大。

证明：令彳=∑e‘巧’凡咖，4，+1一e以“嘞+-珈，由(8-9)可得
贫

鱼；丛：笪：<0
勿。“ u(X+4I“)2

(8-13)

分析2；如果消费者的对不同支付工具的认知能力越弱，也就是不确定性参数u越大，

那么价格的需求弹性!筌■．』!巫。—；望譬!!!f：丛1-越低，那么降低电子货币交易价
蛾“只+l；。毛““+4l+。)

格所带来的市场份额增加并不显著。因此，在一个消费者对商品和支付工具的认知程度较低

的市场上(这种情况往往出现在一个新生市场或新生支付工具的初期发展阶段)，引进电予

货币支付工具时，并没必要把价格定得很低，这是因为即使价格很低，消费者由于认知模糊

度较高，对价格仍反应较为迟顿。例如，北京市公交车一卡通新推出时，定价仅为使用现金

定价的40％，学生一卡通票价更是低至20％，虽然价格差异巨大，但在初期，使用一卡通的

人并不是很多，这跟初始时期的顾客的认识程度较弱有关。而当市场逐渐趋向成熟，消费者

对支付工具有很深的认识时，再将价格调低，才可以获取更多的市场份额。

这个结论给予的一个启示是：当电子货币作为一种新型支付工具投放到一个消费者认

知程度不高的市场上，为了吸引消费者使用电子货币。降低使用电子货币支付的商品价格的

效果并不显著。因此与其把资金和精力放在降低售价上，不如把资金和精力投入到消费者宣

传教育和培养消费者体验上面来，以改善消费者的认知程度。

分析3：根据(8—12)的方程，可以知道最优交易定价点是存在的。这是因为(8-12)

的定价方程的函数项e‘％n嘿“)膻，是一个严格单调递减函数，而函数

多P“一Pi)加(翌苎±￡：鱼一1)。是一个严格单调增函数，如果假设价格取值区间为整个
倒 Ⅳ

实数域，那么两个函数将相交于一点，如果交点所对应的价格大于使用电子货币交易的商品

变动成本q“，那么此点为可行解，也就是使用电子货币的最优交易定价点。如果交点所

对应的价格小于q+1，那么根据公式(8—10)，使用电子货币支付时，企业使用电子货币的

最优交易定价就是c疗+1·

综上所述，本文证明了在一个新的支付工其入市的时候，如果消费者对这个支付工具
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的选择不确定性已经明确，而且之前市场上存在的各种支付工具的效用都已经确定的话，那

么使用该新支付工具时，存在且只存在一个最优的交易价格。而选择任何别的价格，都只会

导致企业所获得的利润减少．

8．4电子货币最优交易定价的实际应用

在上面的分析中，得到了将新型支付工具——电子货币引入商品交易中的最优定价方
程。在实践中，为了使得该方程具有现实的应用意义，就必须使用可靠的方法去获取方程中

的一些参数和属性值，包括支付工具的属性值集合墨，消费者对各种属性的效用系数B，

以及加入不确定性参数的随机变量白·以下本文将从统计学的角度分析叙述这些参数的获

取办法。

8．4．1支付工具的属性集的确定

根据以上讨论内容，本文认为包括电子货币在内的支付工具的属性指标墨，可以通过

下述的几种手段获得6：(1)根据使用支付工具的成本数据，如利息成本或者失去的利息收

入、分期摊算的电子货币年费和其它固定费用、交易服务费、发行机构收取的授权费、签账

费、开户费等参数，将之作为支付工具属性的可以量化的指标。(2)对某些不能直接获取的

数量指标的属性，如技术可靠程度、电子货币的安全性、使用网上货币或刷卡带来的便利性、

电子货币发行机构提供的信息资料服务或其它增值服务、支付工具的交易处理时间、匿名支

付工具对隐私的保护，支付工具的流通性等因素，可以通过市场调研的方法，根据消费者的

偏好，对支付工具的各项囡素进行分门别类，并采用抽样方法获得原始数据，经过一定的统

计分析后，也能在一定程度上对支付工具的属性数据做出估算7。

8．4．2消费者效用系数的确定

在实践中要关注的另外一个重要参数是消费者的效用系数，系数谚也面临与属性参数

S相类似的情况。根据统计方法，只的获得也有几种方法。首先是按照Logit模型的理论，

只可以通过拟合的方法获得8。即通过上述模型的计算，可以知道当消费者使用包括电子货

6Louviere,J．J。D．AHcnsherand J．D．Swait,StatedChoiceMethods：Analysis andApplication,Cambridge

University Press,2000

7

Dtuymes．P．1984．Limited dependent variables．1n乙Grillches and M．Intritigator，eds，Handbook of

E∞nomctrics'vol,2,Amsterdam：NorthHolland．

8 MoI_he Ben．Akiva aud Stevett R．Lerman09S4)，Discrete Choice Analysis：Theory and Application to Travel

Dcmaad,theMlT?lessCambridge,MassachusettsLondon,England．
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币在内的支付工具的效用值系数为E的时候，市场上支付工具f被每一个消费者所选择的概

率都为护，∑≯，先把每个消费者的选择行为看成是相互独立的，那么Q个消费者的选

择行为就可以被看做是一个重复Q次的伯努利试验9。假设通过实际调研后锝知，市场上总

共有Q个消费者样本，其中选择使用第f个支付工具进行交易的消费者共有Qi个，那么根

据极大似然估计法，Q个消费者选择n种支付工具作为交易结算手段的人数分别为

(Q1，Q2，．‘‘Q)．它的联合概率分布(即似然函数)是”：

n西嚣面冉酽 净Ⅲ
Ql b(Q2 1．．．×Q!_I。}‘

其中：Q为选择使用包括电子货币在内的支付工具f进行交易的人数；

只为当效用值系数为占=(q，612，⋯，吒)时第f种支付工具被选中的概率。

A．乩¨辜妯只地昏翻)悟埘
舍去常数项后得到：

A+乩A=∑Qfln霉
然后根据极大似然条件，当：

OA。一
——-—一==0

a岛

0A’
——=0
a六

(8—16)

(8—17)

9
Train,k，Discrete Choice Methods硝th Simulation,Cambridge Univcrsiiy lhcss．2002

m
Ben-Aldva,M．and s．R．L‘mm Discrete Cholce Analysis：Theory and Application to Travel Demand,1997

The MIT Pr∞．Cambridge．
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时，可以解出p=@，02，⋯，吒)的极大似然值，从而可以用这一组口作为消费者的效

用值系数的估计值，使用这组效用系数估计值来估计和预测消费者使用不同支付工具的比

倒，也能获得较好的效果“．

其次，在实际的使用过程中，为了运算的简便，也可以用最小二乘法来对

o=@，02，⋯，瓯)进行估计．具体方法如下：

令：P=僻，罡，⋯，只)为口=(q，吃，⋯，吒)时的使用不同支付工具的比例
(或称支付工具的市场份额)的计算值；

P’；(号‘，E，⋯，巧)为实际调研所得支付工具的真实市场份额；

设计最小二乘函数A为：

A5∑僻一耵 (8-18)

利用非线形规划的方法求解下述方程”：

min A一罗僻一￡‘)2白、‘ ‘7

s，．q 2 0

岛20(8-19)

6ln 2 0

求得解为臼=(B，02，⋯，6}埘)，可以作为消费者效用值系数的另一种估计方案。

尽管可以通过多种拟合的方法，对使用包括电子货币在内的各种支付工具的数据进行

分析后，可以计算出口=(q，02，⋯，吒)的估计值来。但是，由于支付工具选择市场上

的消费者情况多变，类型多样，用一组单一的效用参数目=(ol，02，⋯，巳)来描述消费

者的行为仍会有较大的误差存在。为了解决这个问题，可以采用至少两个办法：一是在获得

0=(q，吃，⋯，氏)的估计值前，对电子货币、现金、借记卡等支付工具市场进行大量

的前期调研工作，对口进行修正，但是这种修正只是对9；(q，如，⋯，吒)的具体单个

的取值进行调整，面对复杂支付工具情况的处理能力有限。二是修改Logit模型中的缺陷，

1l

Zavoina,＆．andW．McElvey．1975．Astatisticalmodelfortl址andy出of讲dinallavd dcpcndcm伯fiaM翻．

Journal ofMathcmarital Sociology,Summer

12杨桂元，唐小我预测模型中参数估计的最优化方法系统工程理论与实践2002,22(8)
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对模型本身进行理论上的修正．例如：

混合Logit模型(Mixed Multinomial Logit Model、MMLM)；该模型将消费者群体的

0，(oi，02，⋯，吒)值看成是一个根据消费者本身特征不同而变化的一个分布，拥有不

同0=《B，以，⋯，以)值的消费者会对产品的选择做出不同的行为．蛐ⅡjI模型保留了

Logit模型中对消费者选择行为不确定性行为的分析，但同时将支付工具市场上的不同消费

者进行分类，相对而言更为合理。

嵌套Logit模型(Nested Logit Model、NLM)：该模型将市场上的支付工具按照不同

的标准分成若干个小组，同一组中的支付工具的随机扰动是相关的，而组之间的随机扰动则

是相互独立的，因此，只有选择同一组支付工具的消费者的效用值系数是相同的。NLM模型

允许性质相类似的支付工具的替代作用更加密切，从而得到了更为合理的替代模式，但必须

在事先能够对支付工具进行合理的分类工作。例如电子现金、网上货币、储值帐户、虚拟货

币等可以归为一类，信用卡、签账卡等又可以归为一类，而借记卡、转帐卡、通知存款帐户

也可以归为一类，现金和现金代用券也可以归为一类，不同类别的支付工具是相互独立的．

但同一类型内部的支付工具则具有较强的相互替代性。

随机系数离散选择模型(Random Coefficient Discrete Choice Model、RCM)：该模

型保留了Logit模型中对消费者选择不确定性的部分，但每个消费者对支付工具的效用评价

是不一样的，从而这些系数具有了随机性，并在模型中增加了一个与消费者个人相关的随机

扰动项。使用这种方法具有最大的灵活性，因为它充分考虑了消费者选择行为中的消费者特

征与支付工具特征的影响，但其计算和分析过程也是最复杂的。

8．4．3带有不确定性参数的随机交量

而岛在Logit模型中作为不确定性变量，它是在这种情况下出现的；

首先，是对消费者来说，岛可能是电子货币中某些不被消费者所充分认知的属性，如

消费者对电子货币的安全性仍不十分清楚，或者消费者对他未来使用电子货币进行交易的次

数分布仍不清楚。消费者仍未把握的电子货币的遗失风险等”。这些属性可能由于消费者对

电子货币的了解程度不足，或者是由于电子货币相关企业的说明帮助信息不够明确，导致消

费者在效用函数的确定过程中，不能够定量地来描述支付工具在某些方面属性，也就是说，

消费者对电子货币在这方面的属性可能存在一定程度的不确定性。这种确定性可以通过培

训、宣传、使用和经验积累加以提高。但是，无论何种方法都不能完全地避免这种不确定性

的存在“．．

其次，消费者最终选择某种支付工具之前可能经历了许多个过程，即使在已经决定了

使用某种支付工具后，也可能由于在实际使用过程中碰到一些特殊情况(如：技术故障、服

务态度、系统差错)等因素的影响而改变其结果。也就是说，消费者对电子货币选择的结果

的不确定性不仅受到消费者事先对电子货币认知度的影响，同时也受到消费者使用过程中的

”Sugelm，M．aadS．H，Kwon,AClmtcfwiscRegression．typeModelforSubjcctivcEv山ali咄j∞rnal of】3p∞

Societyfor砘珂ncofy andSystems,VoI．7，No．2，1995

“McFadden,D．1981．Econometric models ofpmbabilistic choice．h St甩c|IIfal捌y螂ofD‘$日ctc D稚b。d．
C Manski and D．McFadden，Cambridge，Mag：MIT p∞
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不确定性结果的影响“．在Logit模型中，本文把上述的两种不确定性统一的用岛来表示“，

并将岛简单的看成效用值本身的不确定性的表现·

8．5小结

首先，根据电子货币的现实应用背景分析可知，很多电子货币的实践可以表明，消费者

对多种支付工具的选择具有不确定性，这种不确定性跟一些随机因素和消费者偏好有关，由

于消费者对支付工具选择的不确定性，从而给商家或电子货币发行机构在估计电子货币的市

场份额时带来困难，从而难以准确的确定使用电子货币作为支付工具的商品或服务的交易价

格。

其次，本章在Logit模型基础上引入不确定性参数，来描述消费者的不确定性选择行为，

并根据此行为推导出消费使用新型支付工具——电子货币的市场份额。在此基础上，以利润

最大化为决策目标，进一步推导出使用电子货币作为支付工具的商品和服务的交易定价方

程。从而得出了一些有意义的结论，相关主要结论如下：

(I)电子货币市场份额和交易价格成反比关系，因此，作为一种新推出的支付工具，

如果使用电子货币的交易价格定得越高，那么其市场份额就越少，当价格制定到满足上述等

式(8—12)的时候，电子货币相关企业所能获得总利润最大。

(2)当电子货币作为一种新型支付工具投放到一个消费者认知程度不高的市场上，为

了吸引消费者使用电子货币，降低使用电子货币支付的商品价格的效果并不显著。因此与其

把资金和精力放在降低售价上，不如把资金和精力投入到消费者宣传教育和培养消费者体验

上面来，以改善消费者的认知程度．

(3)本文证明了在一个新的支付工具入市的时候，如果消费者对这个支付工具的选择

不确定性已经明确，而且之前市场上存在的各种支付工具的效用都已经确定的话，那么使用

该新支付工具时，存在且只存在一个最优的交易价格。而选择任何别的价格，都只会导致企

业所获得的利润减少。

最后，由于本章所使用的模型是建立在Logit模型的基础上，因此一些模型参数的在实

践中的可计量性较强，可以使用市场调查和统计方法获得这些参数的估计值，本章在最后部

分就模型所使用的一些参数的统计方法进行说明，以使得电子货币交易定价模型更具实际意

义。

”Moore,W．L．J．J．Louviere andR．Vcmm,UsingConjointAnalysistoHelpDesignProductPlatforl3E，Journal

of Product Innovation Management,Vol22．1999

“McFadden,D．"Conditional Logit Analysis ofQualitative(Ynolce Behavior,in P．Zarsmbka(cd．)，Frontiers

inEconometrics,AcademicPress,NewYork 1974
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第九章发行电子货币的融资效应研究

融资效应是电子货币发行机构等微观主体在实践领域重点关注的内容之一。由于缺乏科

学严格的理论方法做指导，许多电子货币发行企业对其所发行的电子货币的融资效果感到难

以准备把握。此外，前人的相关研究非常少，权威的电子货币融资数量统计资料也没有，再

加上电子货币的融资效果属于商业机密，企业也无法专门去整理这方面的统计数据，而通过

实地调研获取数据也比较难。因此，本文的研究主要从消费者使用储值卡的模式、储值卡的

结算模式分析等方面入手，从理论方法上去分析在各种情况下储值卡预收款余额(融资数量)

的计算方法，为以后进一步深入研究做铺垫。

本章第一部分对电子货币融资效应尤其是储值卡融资效应、储值卡运营体系等进行分

析。第二部分对影响融资数量的四个因素进行分析。第三部分对电子货币的融资数量分析方

法包括预收款余额法、现金流分析法进行介绍。第四部分对电子货币的融资余额通过建立模

型，按不同模式进行了系统的研究。最后是本章小结。

9．1发行电子货币的融资效应的含义

9．1．1电子货币发行的预付性质

电子货币的发行具有预付性质，也就是说持有电子货币的消费者的使用模式是先付款后

使用，消费者付出资金取得电子货币跟消费者使用电子货币消费有一个时间差，由于时间差

使得电子货币发行企业可以获得一笔实质性的融资——预收款1，预收款的平均余额就是电

子货币发行企业获取的平均融资额2。因此在不影响到商家资金清算的前提下，电子货币发

行机构可以使用这笔资金进行投资生息。在此，本文暂且把发行电子货币带来的上述好处称

为发行电子货币的融资效应。

在日常生活中，融资效应既可以在“卡型”电子货币上得到体现。也可以在“数型”电

子货币上得到体现。“卡型”电子货币的融资效应主要体现在常见的储值卡上，它是目前具

有电子货币性质的主流形式，本章将以储值卡为例，研究发行储值卡给电子货币发行机构带

来的融资额的大小，即预收消费者缴纳资金——预收额的数量大小。而“数型”电子货币的

融资效应主要体现上一些网络货币上面，包括可以直接跟现金通货等值交换的网络货币，如

ebay公司的Paypal：也包括不能直接跟现金通货等值交换的“虚拟货币”，诸如腾讯公司的

Q币，或一些网络公司提供的可用于多个网站进行购物的“点数”。虽然虚拟货币并不能直

接折算成现金通货，但是由于，一则它可以通过间接的方法，在一定范围内转换为货币购买

商品或服务，二则顾客可以通过支付现实货币向网络公司买入虚拟货币，因此，它仍然可以

给发行虚拟货币的网络公司带来预收款的效应，因此“数型”电子货币也具有融资效应。

由于储值卡是一种比较典型的、适合于研究融资效应的电子货币，因此，本章在接下来

的分析中，将以储值卡作为电子货币的典型进行分析。

1

Mondex International,Interaet business set to reap millions[R1，2001

‘Brigham,Eugene E and Louis c Gapenski,Intermediate Financial Management[Ml，The Dt'yden Press，
Orlando，FL,fourth edition．，1993．
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9．1．2储值卡的融资效应

储值卡的融资效应表现为：储值卡的持有人在取得储值卡之时，必须按票面金额付款给

电子货币发行公司，然后再持卡进行消费。由于消费者通常都是逐期使用储值卡，而不是在

购买当日即将卡内储值金额全部用完；况且，发行公司对于消费者持卡消费的金额，也不是

马上付现，而是等到资金清算日的时候，才将消费者的前期持卡消费的总金额一次付清。因

此，储值卡发行公司会因储值卡的售出而创造出预收款。虽然，预收款的使用可能会受政府

相关规定的约束，但一般来说。在不影响与服务提供机构间的资金清算前提下，发行单位可

以在政府允许的投资范围内，从事各项投资活动而得到投资收益。另外，储值卡在过期、毁

损、遗失或其它不明原因，致使卡内储值金额无法继续被使用，这部份金额是储值卡过期未

使用余额，它将成为发卡公司的另一项收入．这两项收入在发行公司无法对用户收取足以反

映成本及合理利润所需的服务费率时，将成为是否能够回收设备投资成本的关键因素。因此，

如何估算预收款余额与储值卡的过期未使用余额，对储值卡的发行决策和资金投资决策相当

重要。

9．1．3储值卡的运营体系分析

为了更好的了解储值卡的运营模式，首先有必要了解储值卡系统的构成及其技术经济特

点。随着技术的发展，其储值卡形式、功能日益增加，而其运营系统也因此而产生变化，营

运主体由原来的两个变成三个，也就是多出一个中介单位，负责储值卡的发行与帐务处理的

工作。随着储值卡用途的增加，中介单位的角色也越来越重要，从而需要更多的政府监管，

包括在对电子货币或储值卡的发行单位认定、预收款的管理等方面制定一些规范3．

在仅有单一服务提供机构的时候，储值卡体系的营运主体只有两个，一个是消费者(持

卡人)，另一个为服务提供机构(商家)4。其中消费者指向服务提供机构购买储值卡，然后

持卡到服务提供机构的网点进行消费的持卡人；而服务提供机构则指销售储值卡给消费者t

然后对持卡消费的消费者提供服务的机构，如发行购物卡的大型超市，发行公交卡仅限于自

身使用的公交公司等。

储

如果单一服务提供机构的服务家数超过一家(如现在的上海市城市公共交通系统)，或

3
EJanson＆M．Waldaer,ElectronicPaymentoWOpenNetworks[R]，IBMZurichResearchLaboratory,April,
1995
4

Lucas．Peter,2005，The promise ofstored value[J],Digital Transactions,V01．2，No．4，July／August,pp．26-38
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是服务提供机构的机构数不只一个(如正在规划中的包括上海、苏州等长三角城市在内的城

际交通一卡通)，则由于资金结算的需要，储值卡的发行工作会由服务提供机构分离出来，

而改由中介单位统筹办理。此时，储值卡体系的营运主体由两个变成三个，也就是多出一个

中介单位负责储值卡发行和资金账务处理工作。因此，多服务提供机构的储值卡体系，基本

上由消费者(持卡人)、服务提供机构(商家)与中介单位(负责储值卡的发行，销售、帐

款处理等工作的电子货币发行公司)所构成。其中：消费者是指向中介单位购买储值卡，然

后持卡到服务提供机构消费的持卡人；服务提供机构是指提供商品或服务后，将持卡消费的

消费金额从储值卡的卡内金额中扣除，再以定期方式或联机实时方式向中介单位请求付款的

机构；而中介单位则指销售储值卡给消费者，然后与服务提供机构清算储值卡交易款项的机

构5。

储

一。电蒜纂蝴卜
～7

丰
⋯⋯茹

帐款清算

◆

0服务提供机构J}
￡卡 l (商家) 『| 资

丰
消费／交易

上

一擞，卜一
虽然由于专业分工的需要，储值卡的成员可能由三个变成多个，也就是将中介单位的工

作分由不同的机构担任，例如分为发卡机构与收单机构，由发卡机构负责持卡人的招揽、卡

片的发行．持卡人账单寄送等工作，而由收单机构负责拓展服务提供机构、并代服务提供机

构请求付款及处理帐务与其它相关事宜。。但是在本章中，统称这些机构为中介单位，把它

们当成一个整体看待。

如果电子货币发行机构(或中介单位)破产或因其它原因，以致于失去偿债能力，无法

赎回服务提供机构所收到的卡内储值金额，将使得服务提供机构与持卡人都遭到损失7．并

且储值卡的用途越多、流通性越强，其影响越激烈，后果也越严重，因此，发行机构的重要

性随储值卡功能的增加而与日剧增。这说明了储值卡支付体系的成功运作主要是由中介单位

5

Davidson,Peter,,Prepaid Cards：How Do They Function?How Are They Regulated【Rl，
Federal Reserve Bank of Philade|phia，2004june 2-3．

。MasterCard．IntroducesOneSMARTPayPass『EB／oLIhttp：／!www．no-cash．go／cmqes％202004
’Nipple，Victoria J'The economics and risks ofprepaid cards：Emerging appfications[R】Federal Reserve Bank

ofPhiladelpMa,，2004June 2-3
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所决定的‘．

9．1．4储值卡运营体系的中介单位的收益分析

电子货币发行单位(中介单位)在销售储值卡时，由消费者处取得现金．这笔现金要等

到消费者持卡消费后，且经过资金清算环节，才会由中介单位回流到服务提供机构。因此，

在不影响与服务提供机构资金清算的前提下，中介单位可利用这笔资金，以产生投资收益，

例如用于购买安全性和流通性都很高的投资级的证券，获得稳定的投资收入．而在实务上，

发行机构出于利润考虑，也经常这么做，他们只要在清算日留下足够支付帐款的资金就行，

而将其余的钱用来投资，以产生收益’。另外，在储值卡过期、毁损、遗失的时候，因消费

者无法继续使用卡内剩余储值金额，这些储值卡的过期未使用余额将成为发行机构的另一项

收益。

这两项收益都是由于储值卡的预付性质所决定，这是作为典型电子货币的储值卡与其它

支付卡最大之不同处，也是吸引中介单位加入储值卡营运系统的主要原因之一”。中介单位

除了这两项收益外，还包括可能向消费者收取的发卡服务费收益和向商家收取的帐务处理服

务费收益(有时也包括储值卡的广告收益)，而成本则包括设备投资成本与营运费用。这些

成本和收益项目可以通过预测发卡数量进行估算。至于储值卡发行公司的预收款余额与储值

卡的过期未使用余额这两种可运用资金的估算相对而言比较复杂。因此，预收款余额是由于

中介单位发行电子货币卡片而获得实质上的融资，因此，对于想通过发行电子货币进行融资

的单位来说，对预收款余额的研究可以帮助发行单位了解融资规模，从而为它们的融资决策

提供参考。

9．2影响融资数量的因素分析

储值卡发行公司的预收款余额是发行公司每一期净现金流入的累积值。其中，现金流入

来自于储值卡收入，而现金流出则来自于其与服务提供机构之间的资金清算。经过分析，本

文归纳出四个对发行公司的现金流有较大影响的因素，即影响融资数量的四个因素，包括：

1、卡内储值金额的使用速度．

卡内储值金额的使用速度是指在储值卡发行公司每日销售的储值卡上，其内含金额的合

计数在储值卡使用期限内被使用的情形。这跟消费者的使用情形与消费者类型分布相关。在

本章中，储值卡的使用速度可以分为两种基本情况：(1)等速使用模式，它指消费在每一期

使用储值卡消费的金额都相同，(2)不等速使用模式。它指消费在每一期使用储值卡消费的

金额都不尽相同，不等速使用模式有各种可能方式，在本章中，将考虑一种特殊情况——加
速使用模式，即后一期的使用金额大于前一期的使用金额。

2、收入的增长速度。

F

储值卡的每日储值卡收入是指当日消费者购买储值卡的票面金额加总，可以用。i表示

第j日储值卡收入．在发行初期，消费者会慢慢调整其消费模式，也就是由原有的消费模式

改为以使用储值卡消费，所以使用储值卡的人数会越来越多，等到发行一段时期以后，由于

8
Federal Reserve e System．The 2004 Federal Reserve Payments Study rR]Federal Reserve System，2004
9 Michael Woodford．Monetary Policy in the Information Economy．NBER Working Paper No．8674．December

2001，JELNo．E58

10'BarbaraA．WillElectronicMoney&AdoptedintheUnitedStatedlW]．FederalRef*iveBaakofCleveland,
Working Paper,1998
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消费者已习惯于利用储值卡进行消费。因此，购买储值卡的人数会逐渐趋于稳定，此时，储

值卡的总收入主要由人口增长率决定。抉而言之，储值卡的每日储值卡收入在发行初期会逐

渐增加，直到稳定后，转为零增长。因此，本章将储值卡收入增长速度划分为两类：一个是

定额增长，另一个为零增长。

3、储值卡金额是否被用尽．

卡内储值金额是否被用尽是指消费者购买储值卡后，是否都在储值卡的有效期限内将卡

内金额用完。如果卡内金额没有被用完。那么说明消费者每期使用的平均金额比较少，而且

根据规定，过期未用的金额将被发行公司作为收益收回。一般来说，储值卡发行公司在经过

一个使用周期以后，每期会有一定比例的储值卡资金未被使用。

一般而言，消费者购买储值卡，都会将卡内金额用完，除非储值卡遗失、损毁或超过使

用期限，致使卡内之余额无法继续使用。因此，如果消费者在遗失或损毁卡片时，可以补办

新卡，或是超过使用期限时，仍可以将卡内剩余金额申请全部或部份退款，则储值卡的过期

未使用率将大幅降低。另外，若发行纪念性质或有收藏价值的储值卡片，则储值卡的过期未

使用率可能为百分之百。

储值卡的过期未使用率的估算，对发卡公司与服务提供机构都很重要。它不单影响发卡

公司的预收款余额，更影响到服务提供机构的设施和设备规模的计划。以城市交通为例，如

果没有估算储值卡的过期未使用率，将会使其预估的人力供应、材料、车次大于实际需求，

从而导致利润计划的错误，这将导致电子货币发行公司和公交服务机构的经营预算和财务预

算发生错误，从而增加其营运风险与财务风险“。

4，发行公司与服务提供机构间的资金清算方式。

中介单位与服务提供机构之间的资金清算方式一般是以彼此之间所约定的资金清算周

期来划分，大致可分为两类，一类为联机实时的资金清算方式，另一类为定期的资金清算方

式，例如按日清算、按周清算或按月清算等方式。其中联机实时的资金清算方式，由于它的

当日消费额于当日直接进行清算，因此其现金流入和现金流出恰好分别等于储值卡的充值收

入流E和储值卡的消费流(以符号口表示第i期的储值卡消费额的合计数)；而按日清算

的资金清算方式，则由于其当日消费额要到次日才清算，因此其现金流出比储值卡消费额晚

一期，因此，按日清算的资金清算方式，其现金流出只需要将储值卡消费流往后挪一期也就

是以叠．，代替口即可；至于其它非按日的定期资金清算方式(如按周清算与按月清算)，

由于在清算日的时候，其预收款余额与按日清算的预收款余额相同，因此，可借助按日清算

的现金流入与现金流出来得出它们的现金流入与流出。

可以看出，发行公司的预收款余额除了会受储值卡的充值收入的影响以外，也会随上述

因素的不同而有不同变化”。本章将利用这四个影响因素作为不同条件来分析对储值卡现金

流的影响。

”BasleCommitteeonBankingSupervmion．RiskManagementforEleO．ronicBankingandElectronicMoney

Activities[R]P3，March 1998

“Pippow,lngo，andDetlefSchoder．，ncDemandforStoredValuePaymentInstruments[W]，WorkingPaper,
2001
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9．3储值型电子货币的融资数量分析方法

9．3．1预售款余额分析方法

作为储值型电子货币的代表——储值卡，其发行公司的融资数量主要体现在预收款余额

和储值卡过期未使用余额上面。目前对预收款估算方法的研究结果几乎没有。本章将从这方

面入手提出储值卡融资数量的分析方法．

由于储值卡的卡内金额使用情况与商品采购的库存消耗情形相类似，因此，用于分析库

存变化情况的图形，也可适用于分析储值卡的卡内金额的使用情况。类似的理论研究方法也

曾出现于最佳现金余额的研究上，Baumol曾利用BOQ存货模型的分析方法，推导出最佳现

金余额的Baumol公式”。以下将使用库存分析方法来分析储值卡卡内金额使用情形。

储值卡持有人的储值卡的卡内金额使用情形与公司的现金余额或存货耗用情形都很类

似，因此，用于分析公司现金余额或库存变动情形的图形。也都可用来分析储值卡持有人的

储值卡卡内金额使用用情形。由于储值卡持有人通常会在卡片用完时，才购买新卡或进行充

值，因此，持卡人的卡内金额的使用情形如下图：

时期

储值卡的发行公司，由于储值卡销售天天重复发生，所以，储值卡发行公司每日所售出

的储值卡，其内含金额的使用情形如上图所示。

上图的每一个三角形。较粗的竖线代表储值卡发行公司某日销售的储值卡，而较细的斜

线表示储值卡的内含金额在储值卡使用期限内的每日剩余金额。因此，上图可以形象直观的

发映了储值卡发行公司的现金流入和现金流出。

9．3．2现金流分析方法

储值型电子货币的主要形式是储值卡，对它的融资效果进行分析，是以发行公司一天的

储值卡收入，以及该天所卖出的所有储值卡的内含金额在该储值卡使用期限内每一天所耗用

资金的情况作为一个分析单元，然后再由每一个分析单元组合起来，形成储值卡的现金收入

流与现金使用流。

”Baumol,w J．，TheTransactioaDemaⅢiforCash：Anlnventot'yTheoreticApproach[J]．QuarterlyJournalof
Economics．V01．66,1952
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B协≮栉
当资金清算方式为联机实时清算时，(也就是当日的储值卡消费额于当日清算)，由于发

卡公司的每期现金流出等于每期的储值卡消费额，因此，资金清算方式为联机实时清算模式

的现金流分析表如下所示：

时期 1 2 3 n-1

现金流入
E1 易 B E．1

现金流出 2 3 H-1

D1一Dl。
D2 2善皿： D3。善B， 见以2善q一4

净现金流
置一q E2一D2 E3一D3 E。_t—D。-t

预收款余 3 月-1

额 巨一Dl
善@一2) 善(巨一B) 善(巨一D3
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时期 n n+1 n+2

现金流入
E E+。 E+：

现金流出 n+l n+2

见。善玩 见钉。荟皿一“ 见+2|荟q川
净现金流

E。一D。 Emn—D。n 瓦+：一见+：

预收款余 月+1 n+2

额 善假一B) 善@一皿) 善@一q)

如果资金清算方式为按日清算(也就是当天的储值卡消费额于第二天清算)，由于其现

金流出比联机实时的现金流出晚一期，因此这种模式的现金流分析表跟联机实时清算模式的

现金流分析表相比，把它的现金流出项往后挪一期即可完成。至于其它定期但非按日清算模

式(例如按周清算与按月清算)的现金流分析表，由于在清算日的时候，其预收款余额会与

按日清算模式的预收款余额相似，因此，其它定期但非按日清算模式的现金流分析表，可以

根据按日清算模式的现金流分析表进行推算。

9．4储值型电子货币的融资数量研究

由前文分析可知，对于不同清算模式，预收款余额的估计式所含变量太多，因此，如果

要把所有因素全部一次性包括在预收款余额的估计公式里面，并不容易。因此，在下面的分

析预收款余额的模型中，本文将提出储值卡运营的六种基本模式，然后再针对这六种基本运

营模式进行分析，建立模型以分析其所对应的预收款余额。而更复杂的模式可以通过六种基

本模式的组合而得到，因此，对六种基本模式的预收款余额进行分析，一方面可以降低数量

方法的难度，另一方面也可以在此基础上构造出更复杂的模式。

9．4．1假设条件和说明

在做融资余额数量分析前，本文有以下几个假设：

假设1：消费者每次对储值卡进行充值时，都遵循固定的行为模式。例如，消费者每次

充值都相等，或者以一定的规律进行充值，如充值数额以一定的数额增长。从消费者个体上

看，每次的充值数额大小不一，但是如果从庞大的消费者群体来看，这种假设是合理的，在

降低模型的复杂度的同时，对结果没实质性的影响。

假设2：假设电子货币或储值卡系统的运行时间为无限长，因此本文假设发行公司通过

发行储值卡而获得融资的时间也是无限长。投资学上习惯于假设一项生息资产的时间是无限

长，这也同时适用于电子货币的融资分析。

假设3：电子货币或储值卡发行公司要求的资金利率是固定的，这个假设跟本文下面将

要提到的净现值计算方法有关。在不太长的一段时期内，利率一般是固定不变的。
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储值卡预收款余额事实上就是电子货币或储值卡发行公司由于发行储值卡而得到的融

资数额，因为发行公司每一期的储值卡预收款余额都不尽相同，因此。必须寻找一个涵盖各

个时期，具有可比性的统一指标来表示融资额度。净现值折现方法是一种用于评价未来不同

时期现金流收益的科学方法，因此，对于每日变动的融资额。本文认为用净现值做为融资额

度的测算指标是合适的“。使用该方法相当于把未来各个不同期的融资额全部转化为期初融

资数额，并进行汇总，这样就具有一定的可比性。另外，选择净现值折现方法来计算储值卡

的预收款余额，有利于电子货币发行公司评估将预收款融资用于投资而产生的效益。

9．4．2六种基本模式的融资数量分析

本章以六个基本模式为出发点，这些基本模式包括前文提到的四个因素：(1)资金清算

方式为“联机实时”；(2)卡内储值金额会被用完：(3)卡内储值金额被等速使用；(4)储

值卡收入为零增长。首先本文提出最基本的模式，并进行建模分析，然后再以该模式为基础，

每次在四个条件中仅变动一个条件，以得出其他五种基本模式，并推导他们的分析模型。

本文提出的以下六种基本模式涵盖了电子货币运营的重点因素。六种基本模式的解决方

法奠定了进一步对更复杂的电子货币系统进行融资效应分析的基础。这是以下分析的意义所

在。

l、联机实时清算的融资数量分析

本模式由于消费者储值卡收入为零增长，因此每期的储值卡收入置都相同(假定其值

为E)。另外，由于该模式的卡内储值金额被等速使用，而且卡内储值金额会被用完，因此

岛-E,／n-．E／n(以D代替E／n，Da岛，并将上述所有关系式代入到上面的现
金分析表，可以得到预收款余额的公式如下：

第t期的预收款余额：

包；黔。D)，
【荟伊弘功，

ts甩一1

t≥刀一1

假设市场利率为r，央行或其它政府电子货币管理机构对预收款余额要求缴存准备金比

例为w。准备金的利率为。w。不同国家政府对电子货币的管理各不相同，有的国家要求电

子货币发行单位缴存准备金，有的国家不做要求，而另有些国家，例如日本，则要求电子货

币发行单位以购买一定比例的政府债券作为准备金。

由上式可以知道，发行公司的预收款余额从第rl期开始处于稳定状态。因此，电子货

币发行公司由于发行电子货币储值卡而获得的融资的现值为：

¨Brealc％R，A andS．cMyers,PrinciplesofCorporateFiance【Ml，鼬edition，N咖Yofk：McCjjraw-Hi／／，
1990
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R一薹赞-霉帮白 (1+，．)f 智 (1+，)l

一{雒叫卅叶薹【半卜y”)
xO-w+w0)

这种模式是最基本的模式，对它的分析在于构造出一个框架基础，以在此基础上做进一

步深入研究。

本模式与联机实时清算的基本模式除资金清算方式不同以外，其余条件都相同。本模式

的资金清算方式为“按日清算”，而联机实时清算的基本模式的资金清算方式则为“联机实

时清算”。因此，本模式的现金流出比联机实时清算的基本模式的现金流出晚了一期，因此

预收款余额的公式如下所示

第t期的预收款余额

包：j莓‘E—o—D‘。L
l善睁”1)．D)，

f S玎

t≥n

y(E—f·D)
时清算的基本模式晚一期)，在此状态下的预收款余额为铴 ，与处于稳态情

形下的联机实时基本模式的预收款余额的数值差一个E。

假设市场利率为r，央行或其它政府电子货币管理机构对预收款余额要求缴存准备金比

例为-，准备金的利率为0，由上式可以知道，发行公司的预收款余额从第n期开始处于

稳定状态。因此，电子货币发行公司由于发行电子货币储值卡而获得的融资的现值为：尺=薹等一茎帮白 (1+，．)‘ 钉 (1+，．)‘

一{雏㈣一M‘H半卜厂}
X(1一W+帆)
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3、按周清算的融资数量分析

本模式与前面两个模式除资金清算方式不同以外，其余条件都相同。本模式的资金清算

方式为。按周清算”，与“按日清算”同属于定期清算，因此，本模式与按日清算的基本模

式较为相近．

本模式的现金流出项除清算日为正值外，其它非清算日的现金流出项都为0，因此，按

周清算的预收款余额以每期增量为E的速度等速递增．其余额直到清算日才会下降。本模式

的公式如下所示：

第t期的预收款余额：
、

轨=

t·E．1sts7

罗(E一(f一1)·D)，t=7a+1，f<刀，口∈Ⅳ
0一

∑但一(f一1)’D)+◇一7口一1)E，7口+1<fs7@+1)，f<弗

∑@一G一1)’D)，f一7a'+l,ta撑，4’∈Ⅳ

∑但一G一1)’D)+p一7a'-1)E，7口’+l<f<7(口7+1)，f≥疗

由上式可以知道，本模式的预收款余额在清算日时(也就是当t一7a+1或

t。7a’+1时)，与按日清算的预收款余额的数值相同。因此，本模式与其他非按日清算

(如按月清算)的模式，都以通过以按日清算模式为基础来建立。

假设市场利率为r，央行或其它政府电子货币管理机构对预收款余额要求缎存准备金比

例为_，准备金的利率为’w，由于上式比较复杂，发行公司的预收款现金流从第n期开始

处于一个两种状态交替的情况，如果直接根据上面的每日现金流进行计算比较复杂，因此，

本文采用另外一种分析方法：即根据按日清算和按周清算的现金流的差别，以按日清算的现

值为基础进彳亍计算，可得电子货币发行公司由于发行电子货币储值卡而获得的融资的现值

为：

』k出；jl凸。+j≮锹=‰《訾
；尺五+【1一W+w，，w】瓯甜

在上式中，尺；锹指是的按周清算模式下的发行机构的融资净现值，ji聊指是的前面
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已计算出来的按日清算模式下的发行机构的融资净现值，ji如指是的按周清算模式跟按日

清算模式之间现金流的差额的净现值。6厶J指不考虑准备金的时候，第t天按周清算模

式跟按日清算模式之间的现金流的差额。2t础指不考虑准备金的时候，按周清算模式跟按

日清算模式之间的现金流的差额的现值，按周清算模式跟按日清算模式之间的现金流的差额

可以由下表得出：

时期 1 2 3 7 8 9 10 15

现金流入 E E E E E E E E

现金流出 D 2D 14D
6D 7D 8D 9D

预收款余额相同的时期

时期 1 2 7 8 9 14 15

现金流入 E E E E E E E

现金流出
28D 77D

上式的情况比较复杂，在这里分成两种不同情况分别计算，第一种是当有限期能被7

整除，第二种是当有效期不能被7整除。首先是第一种，假设有效期n大于7，且能被7整

除，因此，在不考虑准备金的情况下，可以得到按周清算模式跟按日清算模式之问的现金流

的差额的净现值为：

‰；智⋯i'----D---D+荟1s而i'D+耋器+．．．
一辩器l'／．d+触tD可M咖伊∽州

代入上式即可以得按周清算的融资余额的现值。

在第二种情况下，有效期不能被7整除，n仍然大于7(一般来说，在现实中有效期限

基本上都大于7天，因此在此不考虑7天以下的有效期)。这时不考虑的准备金的按周清算

模式跟按日清算模式之间的现金流的差额的净现值为：

‰=萎[(砉丽i．D+臼(1+rtD尹(1+，广]力--(1+玎71
因此，其它非按日清算的定期清算模式(如按月清算等)的融资净值的计算方法如同按

周计算。
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4、卡内金额没有被用完时的融资数量分析

本模式与联机实时的基本模式除卡内储值金额是否被用完的条件不同以外，其余条件都

相同。本模式的卡内储值金额没有被用尽，而联机实时的基本模式的卡内储值金额则被用尽，

因此，本模式的现金流出会比基本模式的同期现金流出耍小一些。假设以符号k表示储值卡

资金的过期未用率，则每日所销售的储值卡，其内含金额在使用期限内，每一天所使用的金

额为岛々(1一k)e／．，在这里以符号D’代替，因此本模式的公式如下：
第t期的预收款余额：

r t

l 罗馁一i·D，)，t<／l一1
h；J

“1

l∑(E—f·D7)+o一，l+1)·k·E，f2万一1
【舒

由上式可以发现，发行公司的预收款余额从第rl期开始，是一个以数值kE为差距的

等差数列。其中。(t-n+1)XkE为储值卡的过期未使用余额，应该在储值卡过期那一天，

由储值卡的预收款项目转为中介单位的营业外收益。因此，调整后的预收款余额的现金流分

析模型的公式如下所示：

调整后第t期的预收款余额：

t<行一1

t≥n一1

对上面公式进行调整的理由是：因为储值卡发行公司对于储值卡的预收款仅有使用权，

面无所有权；但是储值卡发行公司对于储值卡的过期朱使用的余额除了使用权以外，也具有

所有权。因此，必须将储值卡的过期未使用余额从预收款余额中分出来，以示区别。

因此，当卡内金额没有被用完的时候，电子货币储值卡发行公司的预收敖余额的净现值

为： 尺嘻皆嗉掣0+0智 (1+r)‘ 智
‘

2{辩㈣瑚计‘阁半卜∥1
X(1一W+帆)

其中，D’=(1一k)E／n。
另外，由于卡内金额没被用完，所以发行公司可以得到一笔营业外收益，可用以弥补储

值卡支付体系的变动成本。
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5、卡内金额被加速使用时的融资数量分析

本模式和联机实时的基本模式除卡内储值金额的使用速度不同以外，其余条件都相同．

联机实时的基本模式的卡内储值金额被等速使用，而本模式的卡内储值金额则被加速使用。

这里所说的加速，是指每日所销售的储值卡的内舍金额在其使用期限内，前面天数的使用金

额大于后面天数的使用金额，也就是：

魂>Djj+1>q朋⋯>皿m—l
因此，本模式的公式如下所示：

第t期的预收款余额：

岛=

饵一酰

但一皿

f<刀一1

t2刀一1

由上式可以知道，发卡公司的预收款余额从第n-1期开始处于稳定状态，其值为

∑(E—E)箭 ．假设市场利率为r，央行或其它政府电子货币管理机构对预收款余额要求

缴存准备金比例为w，准备金的利率为0，则预收款余额的净现值为：

R；号型±氅立。警垒坠二!±监!
惫 (1+，．)‘ 台 (1+，．)‘

2 Pn-⋯l[严t聊∽。阍半卜广}2 P⋯∑睁Df)"叫+善l半卜，)h}
X(1--W-I-w0)

6、储值卡收入为定额增长时的融资数量分析

本模式与联机实时的基本模式除每天储值卡收入不同以外，其余条件都相同。本模式的

每日储值卡收入为定额增长模式，而联机实时的基本模式的每日储值卡收入则为零增长，因

此，本模式的现金流入与现金流出都比联机实时基本模式的同期现金流入与现金流出大。在

这里以cE代表储值卡收入的增长额(其中C代表增长率)，因此，储值卡的预收款余额的公
式如下所示：

第t期的预收款余额：

b—J I善(，l—D+善(f’刀一，(f”cJE／，l，f<，l一1
。f一1 r H一1 H一2 1

ll善。一)+善(f．万一厂(f肌lE／n+o一蝴电叫+1)／2，tan-
．113一
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州伊塞学。
由上式可以知道，发卡公司的预收款余额的数值从第n-1期开始，将以数量为(n一1)

cE／2的速度递增，这个特性跟卡内金额没有被用完的基本模式调整以前的预收款余额相类

似。

假设市场利率为r。央行或其它政府电子货币管理机构对预收款余额要求缴存准备金比

例为-，准备金的利率为0，由上式可以知道，电子货币发行公司由于发行电子货币储值

卡而获得的融资的现值可由下式计算：

R；警垒g二塑±坚盆
鲁 (1+ry

；；a,[1,w+wrA
智 (1+r)『

石I而R=萋【骞(玎一力+萎(f’厅一，(f))c]E(1+r)。／刀
+[莩(厅一z)+薯(f’刀一，o))c】E／№(1+，．)”-1，．】
+0—1)cE／[2(1+r)砘，2】

9．4．3多服务提供机构模式下的融资数量分柝

在上面，本文介绍了以储值卡为例的电子货币的六种运作模式，这些模式都是仅适用于

单一服务提供机构，或者是多服务提供机构但中介单位与各服务提供机构间的资金清算方式

与清算日都相同的情况。假如服务提供机构不只一个，而且中介单位与各服务提供机构间的

资金清算方式不尽相同，或是资金清算方式虽相同但清算日不尽相同时，则必须将每日储值

卡销售额E，先按照服务提供机构进行分配，款项分配的比例可以等于消费者花在各项服

务费上面的费用比例，消费者花在各项服务费上面的费用比例可以通过对储值卡或电子货币

的市场调研获得。然后再分别根据它与各服务提供机构问的资金清算方式与资金清算日计算

每期的预收款余额，最后再加总．即可得到多服务提供机构下的中介单位的每期预收款余额。

例如，上海市的城市公交一卡通就是典型的多服务机构的储值卡，它可以适用于的几家

公交公司、地铁公司和出租车公司，假设根据过去经验，消费者花费在搭不同交通工具的比

例是：公交车：地铁：出租车的费用比率为a：D：c，这种比率关系假设在整个使用周期

不会有太大的变动，因此，将来城市公交一卡通的中介单位每日所销售的储值卡，其内含金

额应有口／∞+6+c)用于搭公交车，而有纠(口+b+c)用于搭地铁，c／∞4-b+c)
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用于搭出租车。假设中介单位与公交车公司的资金清算方式为按周清算，但与地铁公司的资

金清算方式为按月清算，与出租车公司的资金清算方式为按日清算。那么，中介单位在估算

每期预收款余额时，必须将每日储值卡销售额先依的a：6：c比例拆成三部份：分别为

E一，E声，置，c，然后将E‘视为每日的储值卡收入，并依按日清算的分析方法，计算每

期的预收款余额；将E。视为每日的储值卡收入，并按照按周清算的分析方法，计算每期

的预收款余额；将Ej视为每目的储值卡收入·并按照按月清算的分析方法，计算每期的

预收款余额。最后，再将分别计算出来的三个每期预收款余额予以加总，即可得到多服务提

供机构下的中介单位的每期预收款余额。多服务机构下，当资金清算方式不一致时，中介单

位的预收款余额的循环周期等于所有资金清算周期的最小公倍数。

9．5小结

由于电子货币储值卡的资金充值和资金使用之间存在时间差，电子货币的发行可以给发

行单位带来一笔实质性的融资，本章将它定义为发行电子货币的融资效应。为了更好的研究

电子货币融资效应的大小，本章以具有电子货币性质的典型支付工具——储值卡为例，研究

储值卡发行机构所获得的实质性融资额的大小，也就是预收款余额的大小。

首先，对发行公司的现金流有较大影响的因素，即影响融资数量的因素，包括四个：卡

内储值金额的使用速度、收入的增长速度、储值卡金额是否被用尽、发行公司与服务提供机

构间的资金清算方式。

其次，在分析中，本文考虑到储值卡的六种不同使用模式及这些模式的不同组合，并利

用现金流方法分析了六种基本模式下的预收款余额大小，也就是电子货币的融资额的大小。

六种基本模式的解决方法奠定了进一步对更复杂的电子货币系统进行融资效应分析的基础，

即其它复杂模式可以由六种基本模式组合而成。

第三，本文还对多服务提供机构模式下的融资数量进行了分析，如果服务提供机构不只

一个，而且中介单位与各服务提供机构间的资金清算方式不尽相同．或是资金清算方式虽相

同但清算日不尽相同时，则必须将每日储值卡销售额先按照服务提供机构进行分配，然后再

分别根据它与各服务提供机构间的资金清算方式与资金清算日计算每期的预收款余额，最后

再加总，即可得到多服务提供机构下的中介单位的每期预收款余额。

从实践上看，本章的分析对于研究利用发行电子货币进行融资分析有一定的实际意义。

从理论上看，由于本章填补了电子货币融资研究的空白点，有一定的创新性，并且提出一些

分析融资效应的基本模式和计算方法也可以为以后进一步研究提供理论支持。
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10．1总结

第十章总结与展望

首先对电子货币竞争模型进行研究。在研究中结合了电子货币的两种类型——“卡型”

和“数型”，并重点说明卡型电子货币的情况，包括卡型电子货币的支付流程和理论模型，

并根据五方支付体系，从Tirole等人提出的支付工具竞争的基础模型出发，在商家完全垄断

条件下，分析了交换费、对使用电子货币支付卡的消费者的收费水平和对商家收取的折扣大

小之间的关系，得出均衡条件下的商家折扣、交换费和持卡费用的表达式。并证明了在商家

垄断条件下，如果支付网点是完全竞争的话，那么社会福利最大化均衡和电子货币发行机构

收益最大化均衡一致。然后在对当前国内外各类电子货币的现实情况说明的基础上，论述了

以上分析结论同样也适用于数型电子货币。

其次通过对电子货币支付体系的商家市场结构进行研究，讨论基于电子货币模型条件下

的商家双头竞争，商家双头竞争模型采用经典的Hotelling模型，双头分别位于Hoteiling线

段区间的两端。商家双头竞争是目前国内外电子货币市场中的一种比较普遍现象，再加上

Hotelling双头竞争模型可推广为广义的寡头垄断模型，因此对它进行分析有一定的现实意

义。然后根据电子货币竞争模型，对双头行为进行分析，通过博弈求解研究商户市场结构对

交换费和电子货币支付卡的商家服务费的影响。得出寡头垄断条件下均衡，并跟商家完全垄

断市场结构进行对比。得出交换费和服务费水平跟商家市场结构的关系。并进一步将双头垄

断推广到多头垄断上的竞争均衡。这些内容在第四章和第五章，重点都在于分析电子货币的

竞争均衡情况，以及交换费、服务费对均衡利润、均衡价格和社会福利的影响，为政府和行

业管理部门制订电子货币的行业管制政策提供参考

第六章通过选取处理时间成本、遗失风险、安全风险、储值费，上传费、交易比例费和

授权费这几种常见的支付结算成本，以分析三种主要的支付工具——现金、电子货币与信用

卡的成本，进行交易成本比较分析。分析中发现当进行消费结算时，根据成本最小化原则，

小额度的交易额主要以电子货币为主，大额度的交易则主要使用信用卡。而中等额度的交易

中，商家和消费者对支付工具选择的偏好并不一样，这种则以流通性最强的现金作为支付工

具。而在网上商店购物或其它电子商务交易中，如果出现商店和消费者的偏好不同，则根据

商店的偏好从电子货币和信用卡两种中选择一种作为支付工具。最后本文还从电子货币的发

卡机构和信用卡的发卡银行的角度出发，分析基于变动成本条件下，发卡机构(或银行)利

润最大化的必须满足的一些条件。

第七章在第六章的基础上进一步分析了消费者对包括电子货币在内的支付工具的选择

行为，跟上一章不同的是，本章所考虑的周期较长，消费者在模型考虑的周期内使用各种支

付工具进行多次交易行为，包括使用电子货币支付交易款项、使用借记卡或电子支票支付交

易款项和使用信用卡支付交易款项三种。分析了各种支付工具的交易次数相关成本和交易金

额相关成本对消费者的支付工具选择行为的影响，同时对市场利率和通知存款利率对包括电

子货币在内的支付工具选择行为也进行了分析的讨论。为本文了解消费者对支付工具的使用

偏好提供决策支付。第六章和第七章关于消费者对电子货币等支付工具的选择行为分析，对

于想发彳亍电子货币获取免息融资的企业或者想发行电子货币以方便顾客消费，增加销售利润

的企业有一定的参考价值。
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第八章从很多电子货币的实践表明，消费者对多种支付工具的选择具有不确定性，这种

不确定性跟一些随机因素和消费者偏好有关，由于消费者对支付工具选择的不确定性，从而

给商家或电子货币发行机构在估计电子货币的市场份额带来困难，从而难以准确地确定使用

电子货币作为支付工具的商品或服务的交易价格。本章在IDgit模型基础上引入不确定性参

数，来描述消费者的不确定性选择行为，并根据此行为推导出消费使用新型支付工具一电
子货币的市场份额，在此基础上，以利润最大化为决策目标，进一步推导出使用电子货币作

为支付工具的商品和服务的交易定价方程。并对方程的一些性质进行描述。因为本章所使用

的模型是建立在Logit模型的基础上，因此一些模型参数的在实践中的可计量性较强，可以

使用市场调查和统计方法获得这些参数的佶计值，本章在最后部分就该章节的一些模型所使

用的参数的统计方法进行说明，以使得电子货币交易定价模型更具实际意义．

第九章从发行电子货币的企业角度出发进行研究，由于使用电子货币的消费者对电子货

币卡或账户的资金充值和资金使用上存在着时间差，发行电子货币可以给发行单位带来一笔

实质性的融资，本章将它暂定义为发行电子货币的融资效应。为了更好的研究电子货币融资

效应带给电子货币发行企业的融资数量，本章以具有电子货币性质的典型支付工具——储值
卡为例，研究储值卡发行机构获得的实质融资额的大小，也就是预收款余额的大小。根据储

值卡体系中的四个特征：消费者使用速度、资金结算方式、储值收入的增长速度、储值卡是

否用完。本文提出了六种基本的储值卡使用模式，并利用现金流方法分析了六种基本模式下

的预收款余额大小^也就是电子货币的融资额的大小。而其它更复杂模式可以通过六种基本

模式组合或在六种基本模式上对参数略作改变而得出。因此本章的分析对于研究利用发行电

子货币进行融资有一定参考意义。

10．2研究展望

电子货币作为一种占主导地位的支付手段的前提条件是网上商业活动成为社会的主流

商业模式，这个前提条件尚不充分具备时，电子货币只能作为一种辅助性的支付手段起作用。

电子商务与碑网络革命在我国以及国际范围内的迅猛发展必将推进货币电子化的进程。在

我国，金融电子模式基本形成，网上交易委托业务的证券公司和证券交易平台的网络公司纷

纷建立，中国银行、招商银行、建设银行、工商银行等都陆续推出了网上银行。电子商务渗

入各行各业尤其是金融电子的稳健发展，大大强化了人们的电子货币意识，大大提高了了电

子货币的普及程度，电子货币取代现金支付是不可逆转的潮流。

本文针对电子货币支付体系的微观参与主体即商家、消费者、电子货币发行机构的决策

行为进行了系统研究，包括竞争分析、支付选择、最优交易定价、融资余额分析等。未来的

研究还可以从三个方面继续深入展开：

首先，在本文研究的基础之上对两个及以上的相互竞争的电子货币支付体系进行竞争分

析，研究竟争均衡的各种更复杂的情形，为消费者，商家以及发行机构提供决策支持。

其次，比较不同电子货币支付系统的融资效应，以及企业在电子货币环境下的融资模式

的选择。分析在不同应用背景下，商家为获得更多的融资余额应做出怎样的决策。

最后，利用大量统计数据进行电子货币的实证研究。目前由于电子货币仍处刚开始发展

的阶段，相关数据很少，数据的准确性也不高，因此统计数据的可得性较差，使得开展实证

研究的困难比较大。但是随着电子货币在实际应用中的深入发展，在未来统计数据的可得性

将越来越高，这时有必要开始一些企业微观主体的实证研究，以掌握企业行为规则。
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