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一种面向高频交易的算法交易策略
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摘要: 在高频交易中，投资者为了减少交易成本、提高投资收益或减少损失，一般会将大额订

单分拆为若干个中小规模订单，并根据不同市场环境择机逐次提交，但同时也会存在订单未全

部成交以及证券价格变动所带来的风险． 针对现有文献大都考虑订单全部执行以及未考虑时

间风险因素的不足，在最小化总隐性交易成本的目标下，构建了具有最低成交量限制的最优交

易策略模型，并针对风险中性且可预期未来成交量的投资者，给出了最优交易策略． 研究结论

表明，当投资者同时考虑市场冲击成本、机会成本、择时风险、价格冲击等 4 种不同隐性交易成

本，不同交易时期的订单成交概率无论是单调增加、单调减少还是 U 型时，其最优交易策略的

总隐性交易成本均小于常用的 VWAP 交易策略以及投资者同时考虑市场冲击成本和机会成

本时的最优交易策略( MIOC) ，表明本文提出的最优交易策略可以为投资者有效节省交易成本．
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0 引 言

近二三十年来，证券交易技术得到了前所未

有的高速发展． 技术的快速发展降低了证券市场

交易的准入门槛，从而导致证券交易所之间的竞

争日益激烈，而激烈的市场竞争又反过来推动了

证券交 易 技 术 的 不 断 创 新 和 变 革． 高 频 交 易

( high-frequency trading) 正是这场意义深远的技

术创新的典型代表． 与传统低频交易有所不同，

高频交易要求投资者必须随时关注证券市场的变

化情况，积极获取一切可以盈利的交易机会． 高

频交易者的证券持有期限非常短，一般短则几秒，

长也不过数小时，且一般不会持有“隔夜仓”． 正

是依靠大量频繁的交易，高频交易给投资者带来

了聚沙成塔式的高收益． 高频交易虽然发展的时

间不长，但其发展非常迅速． 据有关统计，在美国

股票市场，高频交易所占市场份额已经从 2005 年

的 21%上升到 2009 年的 61%［1］．

在激烈的市场竞争中，高频交易者要依靠频

繁的交易获得较高收益，就必须通过有效的方法

或技术迅速、低成本地执行其买卖决策． 算法交

易就是这一交易技术的典型代表． 目前，学术界

和业界对算法交易的定义还没有形成统一的认

识［2］，Domowitz 和 Yegerman［3］认为算法交易是为

达到某一特定目标，利用计算机程序自动执行订

单的交易方法． Hendershott 等［4］认为算法交易是

利用计算机程序和算法自动提交订单，并对所提

交的订单进行后续管理的交易方法． 一般而言，

算法交易是利用计算机程序和算法，根据一定规

则自动决定交易的时机、数量、价格以及订单类型

的交易方法．

算法交易虽然自 20 世纪 70 年代才开始逐渐

应用于投资组合管理领域，但其发展非常迅猛．
2009 年，美国证券市场约有 73%左右的交易量是

利用算法交易 ( 含自动化交易) 完成［5］． 经过近
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几十年的快速发展，一些学者及业界专家已经构

造了许多算法交易策略，如常用的交易量加权平

均价格算法交易策略( VWAP) 、时间加权平均价

格算法交易策略( TWAP) 、交易量固定百分比算

法交易策略( VP) 等． 其中，VWAP 交易策略是为

了减少短时间内大额订单对证券价格的冲击，将

大额订单拆分为许多中小规模的订单，并根据市

场环境的变化择机逐次提交，以使其成交价尽可

能接近市场交易量加权平均价格的一种交易策

略． 2005 年，美国证券市场上采用算法交易执行

的交易量中，约有 50%都是利用 VWAP 交易策略

完成的． 其中，直接利用 VWAP 交易策略完成交

易的约占 27%左右，还有 23%左右的交易量是利

用特别定制的 VWAP 交易策略完成［6］． 近年来，

虽然采用 VWAP 交易策略的交易量占市场总交

易量的比例逐渐减少，但 VWAP 交易策略仍然是

构建其他交易策略的一项重要基准．
算法交易的最主要目的是通过设计合理的交

易策略，最大限度地为投资者降低交易成本，提高

投资收益． 即便一个投资组合具有某种优势，但

若其交易成本过高，那么此投资组合的收益可能

会低于预期值． 交易成本一般可分为显性交易成

本和隐性交易成本［7］． 其中，显性交易成本可以

直接观察和测量，包括手续费、印花税等． 隐性交

易成本主要包括市场冲击 ( market impact) 、机会

成本( opportunity cost) 、价格升量( price apprecia-
tion) 以及择时风险( timing risk) ． 相对而言，作为

总交易成本中的重要组成部分［8 － 10］，隐性交易成

本却不容易被直接观察和测量． 因此，业界和学

术界的专家、学者都十分关注隐性交易成本的控

制和研究． Huberman 和 Stanzl［11］、Almgren 等［12］

从理论上证明了永久性市场冲击成本与交易量的

关系是线性的，而临时性市场冲击与交易量间的

关系可以是线性的，也可以是非线性的． Keim 和

Madhavan［13］发现投资者在证券市场上提交买入

或卖出订单所受到的市场冲击成本存在明显差

异，Hu［14］进一步认为造成这种差异的原因在于

计算冲击成本时采用了不同的价格基准( 如昨日

收盘价或当日收盘价基准) ．
算法交易的关键在于如何根据市场环境的变

化设计合理的交易策略，以确定订单最优的提交

时间、价格和数量． Berkowitz 等［15］给出了一种测

量市场冲击成本的方法，并在最小化交易成本的

目标下提出了著名的 VWAP 交易策略． Bertsimas
和 Lo［16］、Almgren 和 Chriss［17］考虑了当证券价格

为一个随机变量，投资者如何在最小化总冲击成

本( 交易量的线性函数) 的目标下构建最优交易

策略的问题． 进一步，Konishi［18］对于证券价格和

交易量都是随机变量，提出了一种按照 VWAP 基

准进行交易的静态最优交易策略． Kissell 和 Mal-
amut［19］、Monch［20］、林辉等［21］分别从订单执行的

交易速率或证券流动性的角度，分析了投资者所

承担的交易成本情况，并给出了相应的最优交易

策略． 从现有算法交易的研究来看，大部分研究

文献所考虑的交易成本主要是市场冲击成本，而

较少考虑订单如果受市场环境影响没有全部执行

而带来的机会成本以及不同时期证券价格变动所

带来的风险． 事实上，Alam 和 Tkatch［22］通过分析

特拉维夫证券交易所数据发现，大约只有 48% 的

分拆订单能够完全成交． 因此，在证券的交易过

程中，机会成本也是一项不可忽视的因素． 燕汝

贞等［23］分析了机会成本对投资者制定交易策略

的影响，并在最小化市场冲击和机会成本的目标

下给出了相应的最优交易策略．
与现有文献不同，本文主要针对具有最低成

交量限制的投资者在同时考虑市场冲击成本、机
会成本、择时风险、价格升量等四种不同隐性成本

对制定交易策略的影响，并讨论了风险中性投资

者在可预期未来成交量时如何制定最优交易策略

问题．

1 隐性交易成本

隐性交易成本不容易进行直接观察和测量，

但在总交易成本中占有较大比重． 投资者通过设

计合理的算法交易策略可以减少在交易过程中产

生的隐性交易成本． 因此，如何有效控制隐性交

易成本对投资者来说是至关重要的．
市场冲击是由某一订单提交到市场上引起证

券价格的变化． 一般而言，买单使得证券价格增

加，而卖单会使得证券价格下降． 理论上，市场冲

击的大小是执行该订单时证券价格和市场上不存

在该订单时证券价格的差额，因此无法从市场上

直接进行观察和测量． 如果证券价格的变化仅仅
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是因市场暂时的流动性不足造成的，一段时间后

证券价格恢复到原来状态，则称为临时性市场冲

击，而永久性市场冲击则指证券价格的变动是因

订单所传递的信息改变了市场对证券内在价值的

预期．
机会成本是指订单未能全部执行而损失的那

部分收益． 由于证券市场上流动性有限以及证券

价格的迅速变化，投资者所提交的限价订单可能

无法全部成交，从而产生机会成本． 为减少机会

成本，投资者会尽力促使订单全部执行，但此举无

疑又会增加市场冲击成本． 价格升量是指证券价

格的内在变化趋势，描述了证券市场在没有不确

定性影响下的证券价格变动情况． 证券价格与市

场流动性等因素在不同时期内的变动所带来的风

险，称之为择时风险［11，24］． 为了简化分析，本文考

虑的择时风险是指证券价格波动带来的风险． 假

设投资者将在 m 个交易时期内，利用订单提交策

略 x = ( x1，x2，…，xm ) ' 交易总量为 S 的证券，即:

S = ∑
m

t = 1
xt ． 择时风险可表示为

Ｒ( x) = ∑
m

t = 1
∑
m

k = t
x( )k

2σ槡
2 ( 1)

其中 σ 是每一时期内证券价格的波动率．
如果投资者仅关注择时风险对交易策略的影

响，那么其构建最优交易策略问题可以表示为

min TC( x) = ∑
m

t = 1
∑
m

k = t
x( )k

2σ槡
2 ( 2)

s． t． xt ≥ 0
求解此模型易知，最优交易策略为 x = ( S，

0，0，…，0) '，即投资者在第一个时期内提交全部

订单，此时的总交易成本为 Sσ．

2 投资者具有最低成交量限制的算
法交易模型

2． 1 模型描述

如果投资者将大额订单一次性提交到市场

上，可能会对证券价格产生较大冲击． 反之，若将

大额订单拆分成多个中小规模订单提交，则可在

一定程度上减少价格冲击成本． 然而，这种将订

单拆分并逐次提交的交易方式增加了总的交易时

间，投资者可能要承担证券价格变动的风险，以及

订单未全部成交而造成的损失．
在制定交易策略时，一些机构投资者或资金

量较大的个人投资者可能出于仓位调整等目的，

必须在规定时间内执行一定数量的订单． 针对这

种情况，下文分析了具有最低成交量限制的投资

者如何制定最优交易策略的问题． 同样，假设投

资者将在 m 个交易时期内，利用交易策略 x =
( x1，x2，…，xm ) ' 交易总量为 S 的证券，并且投资

者在整个交易时期内必须要交易数量为 S0 的证

券． 其中，xt 表示投资者在 t 时期提交订单的大

小． 假设 ρt 表示 t 时期的订单成交概率，则投资者

在整 个 交 易 时 期 内 的 总 成 交 量 为 X，即: X =

∑
m

t = 1
xtρt ． 在最小化总隐性交易成本的目标下，投

资者应该如何制定交易策略的问题可用如下模型

表示

min E( TC( x) ) = ∑
m

t =
[

1

αIx2t ρ
2
t

X( xtρt + 0. 5vt )
+
xtρt ( 1 － α) I ]X +∑

m

t = 1
xtρt tΔp +

∑
m

t = 1
xt ( 1 － ρt ) mΔp + ( 1 － α) I( )X

+ λ ∑
m

t = 1
∑
m

k = t
x( )k

2σ槡
2

s． t． S = ∑
m

t = 1
xt，X≥ S0，xt ≥ 0

( 3)

模型( 3 ) 目标函数中的第一项表示市场冲

击成本，是整个交易时期内所有已成交证券市

场冲击成本的总和; 第二项表示价格升量，是在

整个交易时期内所有已成交证券价格升量的总

和; 第三项表示机会成本，是在整个交易时期内

所有未成交证券所带来损失的总和; 第四项表

示择时风险，是在整个交易时期内证券价格波

动风险的总和．
2． 2 风险中性投资者可预期未来成交量

如果投资者仅关注机会成本和市场冲击成

本对其交易策略的影响，燕汝贞等［23］ 对这种情

况进行了分析，并在最小化市场冲击和机会成
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本的目标下给出了最优交易策略( market impact
and opportunity cost，MIOC) ． 如果风险中性的

投资者能够根据历史交易情况预期未来的成交

量 S0，那么，投资者在同时考虑价格冲击、价格

升量以及机会成本时的最优交易策略问题可表

示为

min E ( TC( x) ) =∑
m

t =
[

1

αIx2t ρ
2
t

X( xtρt + 0. 5vt )
+
xtρt ( 1 － α) I ]X +∑

m

t =1
xtρt tΔp +∑

m

t =1
xt ( 1 － ρt ) mΔp + ( 1 － α) I( )X

s． t． S =∑
m

t =1
xt，xt ≥ 0 ( 4)

由于投资者可预期未来成交量 S0，故可将

S0 = X 代入式( 4) ，从而将原问题简化为

min E( TC( x) ) =∑
m

t =1

αIx2t ρ
2
t

S0( xtρt + 0. 5vt )
+

∑
m

t =1
xt ( 1－ρt ) mΔp+∑

m

t =1
xtρt tΔp+

( 1 － α) SI
S0

s． t． S =∑
m

t =1
xt，xt ≥ 0 ( 5)

利用 Kuhn-Tucker 条件求解得

xt =
0. 5vt
ρ [
t

1 +
S0Δpt
αI

+
S0λ
αIρ( )

t

－ 1
2
－ ]1 ，

t∈［1，m］ ( 6)

其中 λ 为拉格朗日乘子． 为了便于计算，令

f( λ) =
0. 5vt
ρ [
t

1 +
S0Δpt
αI

+
S0λ
αIρ( )

t

－ 1
2
－ ]1 ，

并将 f( λ) 在 λ = 0 处进行泰勒展开

f( λ) = 1 +
S0Δpt
α( )I

－ 1
2
－

S0λ
2αIρt

×

1 +
S0Δpt
α( )I

－ 3
2
－ 1 + O( λ)

( 7)

将上式与模型( 5) 中的第一个约束条件联立

求解得

xt = At

S －∑
m

i = 1
Bi

∑
m

i = 1
Ai

－ Bt，t∈［1，m］ ( 8)

其中 At=
0. 5vt
ρ2t

1+
S0Δpt
α( )I

－ 3
2
，Bt =

0. 5vt
ρt

1+
S0Δpt
α( )I

－ 1
2

－
0. 5vt
ρt

．

由于此模型目标函数的 Hessian 阵2TC( x)

为正定矩阵，约束条件式为线性函数，可行域为凸

集，所以此优化模型是一个凸规划问题． 而对于

凸规划问题，Kuhn-Tucker 条件是最优解存在的

充要条件． 因此，式( 8) 是此问题的全局最优解．
2． 3 数值示例

在最小化总隐性交易成本目标下，模型 ( 3)

描述了投资者在同时考虑市场冲击成本、机会成

本、择时风险、价格升量等四种隐性成本时如何制

定最优交易策略的问题． 由于此优化模型非常复

杂，无法直接求得其解析解，因此本文利用数值示

例进行分析． 针对不同交易时期的订单成交概率

分别为单调增加、单调减少、U 型的情形，本文对

比分析了投资者同时考虑多种隐性交易成本时的

最优交易策略 ( MIOCTＲPA) 与 MIOC、VWAP 交

易策略之间的差异．
2． 3． 1 订单成交概率递增的情形

假设投资者将在 m 个交易时期内，利用某一

交易策略交易总量为 S 的证券②． 由于受市场流

动性等因素的影响，不同时期的订单成交概率有

所不同． 当不同交易时期的订单成交概率为单调

递增时，图 1 描述了具有最低成交量限制的投资

者分别采用 MIOCTＲPA、MIOC、VWAP 等交易策

略在各时期所提交订单规模的差异．
图 1 结果表明，无论采用 MIOCTＲPA、MIOC

或 VWAP 交易策略，投资者所提交的订单规模

均随 订 单 执 行 概 率 的 递 增 而 增 加 ． 同 时，

MIOCTＲPA 交易策略与 MIOC、VWAP 交易策略

之间存在明显差异． MIOCTＲPA 交易策略在前 5

个交易时期内的订单规模都大于 MIOC 交易策

略，而 在 其 他 交 易 时 期 内，情 况 恰 好 相 反． 与
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② 以下参数来源于 Kissell 和 Glantz［9］，并针对本模型研究的问题进行了适当修改: S = 30 000，m = 16，I = 100 000，α = 0. 95，σ = 0. 05，

Δp = 0. 05，S0 = S /4，v = ［25 000，30 000，35 000，40 000，45 000，50 000，55 000，60 000，65 000，70 000，75 000，80 000，85 000，

90 000，95 000，100 000］; ρ = ［0. 3，0. 34，0. 38，0. 42，0. 46，0. 5，0. 54，0. 58，0. 62，0. 66，0. 7，0. 74，0. 78，0. 82，0. 86，0. 9］．



VWAP 交易策略相比，MIOCTＲPA 交易策略在第

7 个时期之前的订单规模都比较大，而在其他交

易时期，情况恰好相反． 原因在于: 交易初期的订单

成交概率较小，投资者持有大量未提交订单，导致巨

大的择时风险，此时择时风险对投资者交易策略的

影响程度大于机会成本、市场冲击成本以及价格升

量的总和． 在交易后期，各时期提交的订单规模较

大，因此价格冲击成本较大，此时价格冲击对投资者

交易策略的影响程度大于择时风险等因素．
图2描述了MIOCTＲPA交易策略的市场冲击成

本、机会成本、择时风险以及价格升量在不同时期的

变化情况． 结果表明，随着各交易时期订单执行概率

的增大，MIOCTＲPA 交易策略的机会成本逐渐减小，

而价格升量有所增加; 随着交易的进行，投资者的证

券持有量不断减少，MIOCTＲPA 交易策略的择时风

险逐渐减小; 同时，随着交易的进行，投资者的订单

规模逐渐增大，相应的价格冲击成本有所增加． 从这

四种隐性交易成本的共同影响来看，MIOCTＲPA 交

易策略在不同时期的总隐性交易成本逐渐减少．
图3描述了MIOTＲC、MIOC和VWAP交易策略的

总交易成本在不同时期的变化情况． 结果表明，从整

个交易时期来看，MIOCTＲPA 交易策略的总交易成本

小于MIOC 或VWAP 交易策略; 在不同交易时期的订

单成交概率单调增加情形下，本文提出的 MIOCTＲPA
交易策略要优于 MIOC 和 VWAP 交易策略．

图 1 MIOCTＲPA、MIOC 和 VWAP 交易策略的对比( ρ 递增)

Fig． 1 The comparison of MIOCTＲPA，MIOC，and VWAP
strategies ( increased ρ)

注: x1、x2 和 x3 分别表示 MIOCTＲPA、MIOC 以及 VWAP 交易策略．
下同．

图 2 MIOCTＲPA 交易策略的各项隐性交易成本( ρ 递增)

Fig． 2 The implicit trading cost of MIOCTＲPA strategy ( increased ρ)

图 3 MIOCTＲPA、MIOC 和 VWAP 交易策略的总交易成本( ρ 递增)

Fig． 3 The total trading cost of MIOCTＲPA，MIOC，and VWAP
strategies ( increased ρ)

③ 假设不同交易时期的订单成交概率 ρ 为单调减少，预期市场成交量和订单成交概率分别为:
v = ［100 000，95 000，90 000，85 000，80 000，75 000，70 000，65 000，60 000，55 000，50 000，45 000，40 000，35 000，30 000，
25 000］; ρ = ［0. 95，0. 9，0. 85，0. 8，0. 75，0. 7，0. 65，0. 6，0. 55，0. 5，0. 45，0. 4，0. 35，0. 3，0. 25，0. 2］．

2． 3． 2 订单成交概率递减的情形

针对不同交易时期订单成交概率递减的情

形，在保持投资者总订单规模、总交易时期数目等

参数不变情况下③，图4 描述了MIOCTＲPA、MIOC
以及 VWAP 交易策略在各交易时期所提交的订

单规模． 结果表明，投资者无论采用 MIOCTＲPA、
MIOC 或 VWAP 交易策略，其各时期所提交的订

单规模均随成交概率减小而减少; 与 MIOC 交易

策略相比，受择时风险的影响，MIOCTＲPA 交易

策略 在 前 6 个 交 易 时 期 内 所 提 交 的 订 单 规

模较大，而 在 其 他 交 易 时 期，情 况 恰 好 相 反;

MIOCTＲPA 交易策略在第 5 个交易时期之前所提
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交的订单规模均大于 VWAP 交易策略，而在其他

交易时期内，情况则相反．
在不同交易时期订单成交概率单调减少时，

图5 描述了MIOCTＲPA交易策略在不同时期市场

的冲击成本、机会成本、择时风险以及价格升量变

化情况． 从图 5 可以看出，由于不同交易时期执

行概率的减少，投资者所提交的订单规模逐渐减

小，因此 MIOCTＲPA 交易策略的市场冲击成本也

逐渐减少; 虽然不同时期的订单成交概率逐渐减

小，但是订单规模也逐渐减小，所以 MIOCTＲPA
交易策略的机会成本变化不大; 由于价格升量衡

量的是证券价格的内在变化趋势，受订单成交概

率和订单成交数量的共同影响，因此在交易初期

和后期的价格升量大于其他时期． 受机会成本、市场

冲击成本、择时风险以及价格升量的共同影响，

MIOCTＲPA 交易策略的总隐性交易成本逐渐减少．
在不同交易时期订单成交概率单调减少时，

图6 描述了MIOCTＲPA、MIOC和VWAP交易策略

总交易成本的大小． 结果表明，MIOCTＲPA 交易

策略的总交易成本小于 MIOC 和 VWAP 交易策

略，表明在不同交易时期订单成交概率递减的情

形下，本文提出的 MIOCTＲPA 交易策略要优于

MIOC 和 VWAP 交易策略．

图 4 MIOCTＲPA、MIOC 和 VWAP 交易策略的对比( ρ 递减)

Fig． 4 The comparison of MIOCTＲPA，MIOC，and VWAP
strategies ( decreased ρ)

图 5 MIOCTＲPA 交易策略各项隐性交易成本( ρ 递减)

Fig． 5 The implicit trading cost of MIOCTＲPA strategy ( decreased ρ)

图6 MIOCTＲPA、MIOC 和 VWAP 交易策略总交易成本的对比( ρ 递减)

Fig． 6 The total trading cost of MIOCTＲPA，MIOC，and VWAP
strategies ( decreased ρ)

④ 假设不同交易时期的订单成交概率 ρ 为 U 型，预期市场成交量和订单成交概率分别为: v = ［136 875，110 625，87 875，68 625，52 875，40 625，

31 875，26 625，24 875，26 625，31 875，40 625，52 875，68 625，87 875，110 625］; ρ = ［0. 95，0. 9，0. 85，0. 8，0. 75，0. 7，0. 65，0. 6，0. 55，0. 5，

0. 45，0. 4，0. 35，0. 3，0. 25，0. 2］．

2． 3． 3 成交概率为 U 型的情形

受市场流动性的日内模式等因素影响，日内

不同交易时期订单执行概率可能呈现为 U 型． 此

时，在保持投资者的总订单规模、交易时期数目等

参数不变情形下④，图7 给出了MIOCTＲPA、MIOC

以及 VWAP 交易策略在不同交易时期所提交订

单规模的差异． 从图 7 可知，受择时风险的影响，

在前 7 个交易时期内，MIOCTＲPA 交易策略在不

同时期所提交的订单规模都大于 MIOC 交易策
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略，而在其他时期，MIOCTＲPA 交易策略的订单

规模均小于 MIOC 交易策略． MIOCTＲPA 交易策

略在第 1 个至第 9 个交易时期内提交的订单规模

均大于 VWAP 交易策略，而在其他交易时期内，

情况则相反．

当订单 成 交 概 率 为 U 型 时，图 8 描 述 了

MIOCTＲPA 交易策略在不同时期市场冲击成本、

机会成本、择时风险以及价格升量之间的关系．

从图 8 上 可 以 看 出， 在 整 个 交 易 时 期 内，

MIOCTＲPA 交易策略的择时风险逐渐减小; 在前

9 个交易时期内，受订单执行概率和订单规模逐

渐减小的影响，市场冲击成本和机会成本逐渐变

小，而价格升量是先增加后减少． 从第 9 个交易

时期开始，随着订单执行概率逐渐变大，市场冲击

成本、价格升量以及机会成本逐渐增大． 在整个

交易时期内，受这四种隐性交易成本的共同影响，

MIOCTＲPA 交易策略的总交易成本呈现出先减

小后增加的变化趋势．

图 9 进一步描述了 MIOCTＲPA、MIOC 以及

VWAP 交易策略的总交易成本在不同时期变化情

况． 从整个交易时期来看，具有最低成交量限制

的投资者采用 MIOCTＲPA 交易策略所承担的总

交易成本要小于 MIOC 和 VWAP 交易策略，表明

在此情形下本文提出的 MIOCTＲPA 交易策略要

优于 MIOC 和 VWAP 交易策略．

图 7 MIOCTＲPA、MIOC 和 VWAP 交易策略的对比( ρ 为 U 型)

Fig． 7 The comparison of MIOCTＲPA，MIOC，and VWAP

strategies ( U-shaped ρ)

图 8 MIOCTＲPA 交易策略的各项隐性交易成本( ρ 为 U 型)

Fig． 8 The implicit trading cost of MIOCTＲPA strategy ( U-shaped ρ)

图 9 MIOCTＲPA、MIOC 和 VWAP 交易策略的总交易成本的

关系( ρ 为 U 型)

Fig． 9 The total trading cost of MIOCTＲPA，MIOC，and VWAP

strategies ( U-shaped ρ)

3 结束语

本文研究了高频交易中可能面临的择时风

险、价格升量、市场冲击、机会成本等四种隐性交

易成本，并针对各阶段订单成交概率分别为单调

增加、单调减少以及U型情形，分析了具有最低成

交量限制的投资者在同时考虑这四种隐性交易成

本时如何构建最优交易策略的问题． 针对投资者

可预期未来成交量情形给出了此问题的解析解;

对于一般情况，利用数值示例对比分析了本文提

出的 MIOCTＲPA 交易策略与 MIOC、VWAP 交易
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策略的差异． 研究结果表明，不同交易时期的订

单成交概率无论是单调增加、单调减少还是U型，

MIOCTＲPA 交易策略在交易初期所提交的订单

规模大于 MIOC、VWAP 交易策略，而在交易后

期，情况恰好相反; MIOCTＲPA 交易策略的总交易

成本明显低于 MIOC 或 VWAP 交易策略，表明本文

构建的MIOCTＲPA交易策略可以帮助具有最低成交

量限制的投资者减少交易成本，提高投资收益．
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A new algorithmic trading strategy for high-frequency trading

YAN Ｒu-zhen，LI Ping，ZENG Yong
School of Management and Economics，University of Electronic Science and Technology of China，Chengdu
610054，China

Abstract: Over the past decade，financial markets have witnessed an explosion of algorithmic trading strategy
which can help investors efficiently reduce transaction cost． In order to reduce the trading cost，investors usu-
ally break block orders into small pieces in high-frequency trading． However，the behavior of such order split-
ting may result in inevitable opportunity cost as well as timing risk． This paper establishes a new algorithmic
trading strategy to minimize implicit trading costs，including the market impact，opportunity cost，timing risk
and the price appreciation． We find the performance of our optimal algorithmic trading strategy is better than
that of MIOC or VWAP strategies in all the cases of increased，decreased and U-shaped execution probability．
The new algorithmic trading strategy established in this paper can effectively reduce the trading cost．
Key words: high-frequency trading; algorithmic trading; implicit trading cost; timing risk
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