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摘要: 对于持有某种资产一定规模的机构投资者而言, 其对这种证券的交易行为会导致证券价

格的单方向变动, 从而为投资者带来额外的交易成本. 本文以机构投资者的变现行为为例, 研

究了在既定风险承受能力下, 可以使得期望利润最大 (期望损失最小)的最优变现策略, 并进行

了有关参数的敏感性分析. 结果表明, 投资者在构造资产组合时, 应同时考虑资产的收益率、波

动性和流动性, 并且应为其变现行为选择合适的变现策略.
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0　引　言

在交易活跃的证券市场中, 普通投资者可以

在当前证券价格上, 对其资产组合中某种证券的

头寸进行调整 (购买或出售标的证券) , 而不会对

该证券价格产生实质性影响. 而对机构投资者而

言, 所持有标的资产的欲变现头寸具有一定规模,

或者欲购买的标的资产数量达到一定规模, 其对

该种证券的交易行为会导致证券价格的单方向变

动, 从而为投资者带来额外的交易成本. 这方面的

交易成本是与交易策略的执行紧密联系在一起

的, 通常也被称为“执行成本”(execu t ion co st).

执行成本大小, 直接影响机构投资者从资产

组合中获得的收益. 美国市场的V alue2L ine 基金

在 1965～ 1986 年间的年均账面收益超过市场平

均收益 20 多个百分点, 而最终实际收益仅超过市

场收益的 2. 5 个百分点, 这其中的巨大差额就来

自执行成本[ 1 ]. 其他许多对执行成本的深入研究

都表明, 控制执行成本对投资者具有重要意

义[ 2- 8 ].

Bersim as 和L o 将最优交易策略定义为可以

使得执行成本最小化的交易策略, 并利用随机动

态规划方法, 得出最优策略闭合形式的解[ 9 ]. 但

是, 他们忽略了机构投资者在交易过程中因为对

资产的持有所带来的风险. 本文采用在既定波动

性风险约束下, 使得执行成本最小的交易策略作

为最优交易策略的定义[ 10 ] , 并利用最优控制理

论, 求得投资者最优交易策略的解析解.

1　最优交易策略模型的有关设定和
假设

以一名资产组合中持有某种证券大量头寸的

机构投资者为例, 假定他要在T 时期内, 对组合中

的该种证券进行完全变现, 则在 (0, T ) 时期, 证

券价格由于该特定交易者的出售行为, 将受到向

下价格冲击的压力, 证券价格原有的变动趋势因

此而改变.

对该投资者而言, 其变现的目的为在变现期

结束时, 对于资产组合中既定数量的标的资产获

得最大的现金量. 一方面, 投资者的目标为使其变

现行为对证券价格影响最小, 从而可以获得期末

的最大资产总值 (对于完全变现情况, 该值为全部

现金量) ; 另一方面, 在变现进行过程中, 标的资产
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具有内在的波动率, 投资者在此期间拥有的该资

产头寸越大, 则承受的波动性风险越高.

对于风险厌恶的机构投资者而言, 在进行资

产变现时, 同时应当考虑的问题是, 在既定波动性

风险的约束条件下, 使得由于其变现行为带来的

额外的交易成本最小.

该机构投资者对标的资产初始头寸持有量为

X , 欲在时刻 0 到时刻 T 对该项资产进行变现, 将

对该项资产的头寸降为 0.

定义该投资者交易策略 x ( t) 为 t 时刻持有资

产的头寸, 则 x (0) = X , x (T ) = 0 (假定为完全变

现) ; 定义交易速率为 v ( t) = -
dx
d t

; 假定资产的

价 格 P ( t) 服从几何布朗运动[ 11 ] , 初始价格

P (0) = P 0. 当不考虑该投资者的变现行为对价

格的冲击时, dP ( t) = ΛP ( t) d t + ΡP ( t) dB t. 其中:

漂移项系数 Λ的经济意义为标的资产相对于无风

险收益率的超额收益率; 扩散项 Ρ 的经济意义为

欲变现标的资产内在的波动率.

由于本文只考虑短期内的变现, 变现前后价

格变动差额相对较小, 从而可以将价格服从的几

何布朗运动近似为服从算术布朗运动, 即令 Λ =

ΛP ( t)≈ ΛP 0, Ρ= ΡP ( t)≈ ΡP 0, 在变现期内, Λ、Ρ
为不随时间变化的常数.

当特定的投资者对该资产变现, 随着变现的

进行, 资产价格将会承受一持续的负向冲击[ 2, 12 ] ,

这种对资产价格的冲击将一直持续到变现期末,

本文将其称为永久冲击.

假定这种冲击对价格的影响定义为变现交易

速率的函数 g (v ) , 函数形式为线性形式 g (v ) =

Χv ( t). 则资产价格 P ( t) 服从的布朗运动为

　　　　dP ( t) = (Λ - Χv ) d t + ΡdB t

另一方面, 考虑任一 ( t, , t + ∃ t) 时期内, 投资

者按照期初确定的交易策略 , 应当交易∃x =

x ( t + ∃ t) - x ( t) , 而在这一时期内, 该项变现行

为也会对资产价格产生一瞬时的负向冲击[ 12 ] , 该

类冲击将只持续 ∃ t 时期, 使得价格由 P ( t) 变为

P ( t + ∃ t) , 假设该类瞬时冲击对价格的影响为交

易策略的线性函数 f (v ) , f (v ) = Βv , 其中 Β为常

数, 则

P ( t + ∃ t) = P ( t) - f (v )

2　最优变现模型的建立

首先, t 时刻资产价格为

P ( t) = P 0 +∫
t

0

dP ( t) =

P 0 +∫
t

0

(Λ - Χv ) d t + ΡdB t =

P 0 + Λt + ΡB t - Χ(X - x ) (1)

式 (1) 表明, 在 t 时刻资产的价格与该投资者

持有资产的头寸变化, 即已变现资产数量成反比,

持有的资产头寸越大, 资产价格在 (0, t) 时期, 承

受由于该投资者变现产生的负向冲击越小, 从而

价格变动也就越小.

投资者在该期间内对资产进行变现获得的现

金数量C t 为

∃C t = (- ∃x ) õ P ( t + ∃ t) + P ( t)
2

(2)

令 ∃ t → 0, 式 (2) 写成微分形式:

dC t = (- dx ) õ P ( t) -
f (v )

2
(3)

由式 (3) 可得, 在变现期末 T 时刻, 变现获得

的所有现金总和为

　C to tal =∫
T

0

dC t =∫
0

x

[P ( t) -
f (v )

2
] (- dx ) =

　∫
x

0

[P 0 + Λt + ΡB t - Χ(X - x ) -
Α+ Βv

2
]dx =

　X P 0 + Λ∫
X

0

tdx + Ρ∫
X

0

B tdx -
Χ
2

X 2 -
Β
2∫

X

0

vdx

(4)

对式 (4) 利用 dx = - vd t 和分部积分公式,

得

　　C to to l = X P 0 + Λ∫
T

0

x d t + Ρ∫
T

0

x dB t -

Χ∫
T

0

x vd t -
Β
2∫

T

0

v 2d t

由于 X P 0 为初始资产价值, C to tal 为期末变现

后获得的现金资产总值, 可定义交易成本 C to tal =

X P 0 - C to tal 为资产价值的变化.

由于对于不同的交易策略 x , 期末所得的现

金是不同的, 从而C to tal 可以当作是依赖于交易策

略的随机变量, 其均值和方差可以分别作为交易
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策略x 的期望利润 (损失) 和变现期内对资产头寸

的持有所承受风险的度量.

故对于任意的交易策略函数 x ( t) , 记 E (x )

为随机变量C to tal 的期望值,V (x ) 为C to tal 的方差,

则

E x =
Χ
2

X 2 +∫
T

0

(- Λx +
Β
2

v 2) d t (5)

V x = Ρ2∫
T

0

x 2d t (6)

由于交易策略 x 为时间 t的函数, 显然式 (5)、

(6) 都是依赖于函数 x ( t) 的泛函.

定义最优变现策略为如下交易策略, 满足投

资者在交易过程中, 或者在固定的期望利润下承

受的风险最小的交易策略, 或者在固定的风险承

受下期望利润最大的交易策略.

这样, 求解最优策略 x 3 ( t) 可以转换成具有

约束条件的泛函极值问题.

根据对偶原理, 上述两种情况下求得的极值

曲线是相同的. 下面只考虑约束条件为 V x =

V 3 , 对泛函 E x 求解极值的情况.

3　模型的求解

最优策略 x 3 ( t) 为满足以下条件的函数.

在积分约束条件 Ρ2∫
T

0

x 2d t = V 3 和边界条件

x (0) = X , x (T ) = 0 下 , 使 得 泛 函 E (x ) =

Χ
2

X 2 +∫
T

0

(- Λx +
Β
2

v 2) d t 取得极小值.

下面将利用拉格朗日法进行求解.

令L (x ) = E (x ) + ΚV (x ) , 上述问题转化成

对L (x ) 求极小值.

可以看出, 拉格朗日乘子 Κ代表了投资者对

风险的厌恶程度: Κ> 0 时, 投资者是风险厌恶的,

Κ越大, 投资者对风险厌恶程度越高; Κ= 0 时, 投

资者是风险中性的; Κ< 0时 , 投资者是风险偏

好的.

根据现实中的合理假设, 下文将只考虑投资

者是风险厌恶或风险中性, 即 Κ≥ 0 的情况.

为使L (x ) 取得极值, 变量函数 x 3 ( t) 应满足

如下欧拉方程:

5H
5x

-
d
d t

( 5H
5xα

) = 0

其中:

H (x ) =
Χ
2

X 2

T
- Λx +

Β
2

v 2 +

Κ(Ρ2 tx 2 -
V 3

T
) (7)

即　 - Λ + 2ΚΡ2x - Βxβ= 0

式 (7) 为二阶线性微分方程, 利用边界条件

x (0) = X , x (T ) = 0, 其通解的形式有两种.

1) Κ> 0 时

　x 3 ( t) =

sinh (ΘT ) - sinh (Θ(T - t) ) - sinh (Θt)
sinh (ΘT )

Λ
2ΚΡ2 +

　　　　 sinh (Θ(T - t) )
sinh (ΘT ) X (8)

式中: Θ2 =
2ΚΡ2

Β , sinh (ΘT )、sinh (Θt) 及 sinh (Θ(T

- t) ) 为对应的双曲正弦函数.

2) Κ= 0 时, 其通解形式为

　x 3 ( t) = -
Λ
2Β t2 + ( Λ

2Β T -
X
T

) t + X (9)

事实上, 当 Κ= 0 时, 其通解恰好是当 Κ> 0

时, 通解在Κ→ 0 时的极限, 故可采用式 (8) 作为Κ
≥ 0 时统一的最优变现策略.

4　最优策略中参数的敏感性分析

首先, 确定标的资产的有关参数.

假定该项资产的超额收益率为 15% (年率) ,

年波动率为 50% , 在时刻 0, 初始价格为 20 元, 一

年中的交易日数为 250 天, 该资产平均日交易量

为 5 百万股; 投资者对该项资产初始头寸为 1 百

万股, 欲在一周内 (5 个交易日) 对资产进行变现.

从而得到参数值为

　Λ = P 0Λ = 20 × 0. 15ö250 = 0. 012

　Ρ = P 0Ρ = 20 × 0. 5ö 250 = 0. 63, T = 5

假定当文中所考察的投资者对该项资产的当

日交易量达到平均日交易量的 1% 时, 将对资产

价格产生瞬时冲击, 使价格变动一个单位 0. 01

元; 当达到 5% 时, 产生永久冲击, 使价格变动一

个单位 0. 01 元. 从而得到参数值为

　　Β = 0. 01ö(5 × 106 × 1% ) = 2 × 10- 7

　　Χ= 0. 01ö(5 × 106 × 5% ) = 4 × 10- 8
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对于 Κ的取值, 图 1 给出 Κ= 10- 5, Κ= 10- 6,

Κ= 0 时, 不同最优策略的极值曲线.

由式 (9) , 明显可见: 对于风险中性的投资者

而言, 其采取的最优变现策略是时间的二次曲线,

出售标的资产的速度是递减的, 在变现期内, 将始

终持有相对较大的资产头寸; 对于具有较高风险

厌恶的投资者而言 (Κ= 10- 5) , 其最优变现策略

是在变现期内始终持有较低的资产头寸, 以提高

交易成本为代价, 降低承受的资产波动性风险.

事实上, 上述模型中资产超额收益率 (对应参

数 Λ) , 内在波动性 (对应参数 Ρ) , 投资者变现行为

对证券价格的瞬时影响 (对应参数 Β) 的变动, 同

样会影响最优变现策略. 如图 2～ 图 4 所示.

图 1　 不同风险厌恶投资者的最优变现策略
(Κ= 0, 10- 6, 10- 5)

　　
图 2　 不同的超额收益率下机构投资者的最优变现策略

(Λ = 0. 12, 0. 012, 0. 001 2, Ρ = 0. 63, Β = 2. 0 × 10- 7, Κ= 10- 6)

　　从图 2～ 图 4 可以看出: 在其他参数既定情

况下, 资产的超额收益率越高, 投资者的最优变现

策略为在变现期内更多的时间中持有较大比例的

该种资产, 获得高额的资产收益; 资产波动性越

大, 投资者的最优变现策略是更快、更早地变现,

控制自身承受的资产波动性风险; 变现行为对资

产的瞬时影响越强烈 (Β越大) , 投资者的最优变

现策略应当为更缓慢地出售资产, 减少对价格的

冲击.

图 3　 不同资产波动性的机构投资者最优变现策略
(Ρ = 0. 063, 0. 63, 1. 63; Λ= 0. 012,

Κ= 10- 6, Β = 2. 0 × 10- 7)

　　　　
图 4　 不同瞬时冲击的机构投资者最优变现策略

(Β = 2. 0 × 10- 6, 2. 0 × 10- 7,
2. 0 × 10- 8; Λ = 0. 012, Κ= 10- 6; Ρ = 0. 63)
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5　结束语

(1) 投资者对其资产组合中的资产进行变

现, 最后可以得到的资产变现值 (现金量) 是依赖

于该投资者采取的变现策略的随机变量. 不同的

交易策略将可以使投资者获得不同的现金额. 在

既定风险承受能力下, 存在一种最优变现策略, 使

得变现期初和期末标的资产总值差额最小.

(2) 投资者对资产变现可得的现金量与标的

资产自身的一些特性有关, 诸如资产波动性 (Ρ)、

流动性 (Χ, Β) 等. 这就要求投资者在构造投资组

合时需要考虑的不仅仅是该资产的波动性特性,

还包括未来对该资产进行变现时由于资产的流动

性所带来的流动性风险.

(3) 在敏感性分析中, 有关资产的超额收益

率、波动性和流动性仅仅是一个示例, 而在实践

中, 有关资产的收益率、波动性和流动性可以通过

对资产价格做实证分析得到有关参数, 由此, 可以

确定针对性更强的变现策略, 使得策略更具有可

操作性;

4) 本文只考虑了对资产的完全变现操作, 而

相应的资产非完全变现及对资产相反方向的最优

买入策略, 将另文发表.
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In stitution investors’optimal l iquidation stra tegy

ZH ON G L i2m ing , L IU H a i2long , W U Chong 2f eng
F inancia l Engineering R esearch Cen ter, Shanghai J iao tong U n iversity, Shanghai 200052, Ch ina

Abstract: 　To the inst itu t ion investo r w ho take a large b lock security, h is t ransact ions w ill m ake the un idirec2
t ional change of the security p rice, w h ich causes the addit ional co sts. T h is paper considers the investo r’s liqu ida2
t ion behavio r, and studies the op t im al liqu idat ion strategy w h ich m axim um the expected p rofit (m in im um the ex2
pected lo ss) under certain vo lat ility2endurance ab ility, and analyzes the sensit ivity of the strategy. T he conclusion

suggests that the investo rs shou ld consider the excess retu rn, vo lat ility and liqu idity of the asset w hen they struc2
tu re the po rtfo lio , and take the app rop riate liqu idat ion strategy.

Key words: 　in st itu t ion investo r; op t im al liqu ida t ion stra tegy; perm anen t im pact; tem po rary im pact
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