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资金约束条件下机构投资者最优投资策略
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摘要 : 　在机构投资者投资面临资金约束的前提下 ,考虑投资过程的内生流动性风险 ,假设机构投资者
不进行交易时股票的价格运动服从不带漂移项的算术布朗运动 ,以股票购买量为控制变量 ,得到机构投
资者最小平均成本投资策略 ;考虑投资者的策略对市场新信息的动态反应 ,将静态最优策略扩展为动态
相机投资策略. Monte Carlo 模拟的结果表明动态相机策略所用平均成本低于静态最优策略.
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Abstract : 　On facing the financial budget ,the minimum2cost strategy of the institute investors is deduced theoretically

on the hypothesis that they will invest when the market is dull , taking the interior liquid risk into account. In the

model ,the control variable is the volumes at which the institutes invest the stock. After taking the new market

information into the strategy , the static best strategy will be extended to the dynamic strategy. The results of the Monte

Carlo simulation show the dynamic strategy cost less than the static best strategy on average.
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1 　引言
由交易行为所产生的证券价格单方向的变动会增加机构投资者的投资成本 ,这种成本被称为执行成

本 (execution cost) ,因为它们直接和执行投资策略相关[1 ]
. 执行成本的存在 ,使得投资者 (特别是机构投资

者)面临流动性风险. 在考虑到流动性风险因素后 ,机构投资者的最佳交易策略就不再是一次进行大规模

的交易. 事实上 ,Chan 和Lonishok[2 ] ,以及 Keim 和Madhavan[3 ,4 ]的研究都表明机构投资者经常将较大规模的

交易分成更小规模的交易来进行操作.

Dimitris Bertsimas 和 Andrew W. Lo
[5 ]在未来股票数量是确定的假设下 ,引入线性的冲击 ,得到了机构投

资者最佳的买入股票的策略. 刘海龙等[6 ]在离散时间范畴下 ,对机构投资者股票头寸一定的情况下研究了

其最优变现策略. 仲黎明等[7 ]在连续时间下得到了机构投资者股票头寸一定的情况下的变现策略.

然而对机构投资者而言 ,更常见的情形是 :他们不能确切的知道投资某种股票的数目 ,但能够知道需

要投入多少资金到某种或某些股票中. 这种情况在基金建仓时十分普遍. 基金在成立以后 ,需要在法律规

定的期限内将认购所得的资金按招募说明书上的资产配置要求投资 ,此时 ,基金需要考虑的因素往往是不

同资产间的配置比率 ,也就是讲 ,投入到股票中的资金量对基金管理者而言是已知的. 因此 ,在机构投资者

投入资金量总量一定的条件下 ,寻求的最佳的投资策略具有重要的理论和实践意义.



　　如前文所述 ,现有关于交易策略的研究大都考虑风险资产头寸变现的情况 ,而对在实际中十分普遍的

在资金确定下如何用合适的策略投资风险资产却鲜有研究. 本文的创新之处在于给出了机构投资者在期

望投入到风险资产的资金为一定的情况下 ,如何投资风险资产的动态和静态策略.

2 　模型描述和模型假设
211 　模型描述

假设机构投资者手头持有现金 M ,并打算在[0 , T) 时间内将其全部投入股票市场. 不失一般性 ,考虑

机构投资者只购入一只股票的情况. 从建模的便利性角度出发 ,将区间[0 , T)分为 K个等时间长度的不相

交的时间区间 ,每个区间的长度为τ=
T
K

. 简单起见 ,用 i 来表示时间区间[ iτ- τ, iτ) . 用 x ( i)表示机构投

资者在时间区间 i 末的头寸量 ,那么机构投资者在时间区 i 内增加的头寸量就可以表示为Δx ( i) = x ( i)

- x ( i - 1) .

本文的投资策略是指在每个时区内购买的股票头寸量 ,例如对第 i 个时间区间而言 ,Δx ( i) 就是投资

策略. 现在的问题就是在时间区间[ 0 , T) 内 ,机构投资者选择投资策略 ,用现金 M 买入股票 ,使平均成本

最小.

假机构投资者不进行交易时股票的价格运动服从没有漂移项的算术布朗运动 :

Δp ( i) = ε( i)στ, (1)

其中ε( i) , ( i = 1 ,2 , ⋯, K)为 I. I. D 过程 ,且为标准正态分布.

212 　引入内生流动性风险

本文遵循 K&S( Kraus&Stoll) [8 ]对交易对价格的冲击的分类方法 ,将由于该机构投资者买入股票造成的

对股票价格的冲击作用分为两类 :永久冲击和瞬时冲击. 永久冲击会使得股票的均衡价格发生调整 ,在模

型中的表现就是在价格的微分方程中产生一个向上的漂移项 ;瞬时冲击也会使股票的价格发生向上的偏

移 ,但是这种影响只是对该次交易的 ,并在下次交易时消失.

假设永久冲击为交易量的线性函数 ,并用α来表示永久冲击系数 ,那么在引入永久冲击后 ,价格运动

的微分方程就变为 :

Δp ( i) = αΔx ( i) +ε( i)στ. (2)

　　遵循 Dimitris Bertsimas 和 Andrew W. Lo
[6 ]的假设 ,认为 v ( i) ,ε( i) 是相互独立或者把条件放得更松一

些 ,认为 :

E (ε( i) | Δx ( i) , p ( i - 1) ) = 0. (3)

　　独立性假设表明 ,机构投资者的投资行为并不会影响股票价格的自然过程. 从变量的经济含义来看 ,

v ( i)是机构投资者的控制变量 ,而ε( i)表示的是机构投资者不进行任何交易的时候股票价格变动的动力

学过程 ;机构投资者的投资行为对股票价格的影响都体现在冲击过程中 ,因此假设机构投资者的投资行为

不影响股票价格的自然过程是合理的.

瞬时冲击是对某个时刻的成交价格的瞬间的冲击 ,因此 ,为了引入瞬时冲击 ,就需要得到交易时刻的

股票价格. 在时刻 iτ,不考虑瞬间冲击的股票价格为 :

p ( i) = p ( i - 1) + Δp ( i) = p (0) + ∑
i

j = 1

σεj τ + ∑
i

j = 1

Δx ( j)α. (4)

　　瞬间冲击使股票价格与式 (3)中表示的价格有一个瞬间的偏离 ,假设瞬间冲击系数与交易的速度是线

性关系 ,用β表示瞬间冲击的强度系数. 这样便可以将瞬间冲击系数引入到股票价格过程中 :

p ( i) = p ( i - 1) + Δp ( i) = p (0) + ∑
i

j = 1

σεj τ + ∑
i

j = 1

Δx ( j)α +βΔx ( i) . (5)

从 (5)式中可以看到永久冲击和瞬时冲击对股票价格的影响. 永久冲击在股票价格过程中的影响是一直存

在的 ,表现在公式中就是冲击的不断累计 ;而瞬间冲击的影响是短暂的 ,表现在公式中就是只影响当前的

价格 ,并不累计到下一个阶段.
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3 　机构投资者头寸过程、资金约束与投资策略
311 　机构投资者头寸过程和资金约束

在引入内生流动性因素后 ,机构投资者在购入股票的过程中就会有一个与流动性因素相关的头寸过

程. 在第 i 个时间区间内 ,机构投资者用去的资金为 :

c ( i) = p ( i)Δx ( i) . (6)

　　在问题提出部分 ,曾经假设过机构投资者持有的资金头寸为 M ,因此 ,机构投资者在购入股票的时候

必须要满足资金头寸的约束 :

E ∑
K

i = 1
c ( i) = M . (7)

将股票价格过程式 (5)和式 (6)代入式 (7)中 ,得到 :

E ∑
K

i = 1
p (0) + ∑

i

j = 1

σεi τ +α∑
i

j = 1

Δx ( j) +βΔx ( i) Δx ( i) = M ,

p (0) ∑
K

i = 1

Δx ( i) + α∑
K

i = 1

Δx ( i) ∑
i

j = 1

Δx ( j) +β∑
K

i = 1

Δx
2 ( i) = M . (8)

式 (8)就是机构投资者应该满足的资金约束或者称为预算约束.

在资金约束方程中 ,将 ∑
K

i = 1

x ( i) ∑
i

j = 1

x ( j) 变形为 :

∑
K

i = 1

Δx ( i) ∑
i

j = 1

Δx ( j) =
1
2 ∑

K

i = 1

Δx ( i)
2

+
1
2 ∑

K

i = 1

Δx
2 ( i) , (9)

将式 (9)代入资金约束方程 (8) ,可以得到新的资金约束方程 :

p (0) ∑
K

i = 1

Δx ( i) +
1
2
α ∑

K

i = 1

Δx ( i)
2

+
1
2
α+β ∑

K

i = 1

Δx
2 ( i) = M . (10)

312 　静态最小平均成本策略

从投资者的角度来看 ,投入的资金量是一定的 ,因此 ,为了最小化平均成本 ,就需要最大化买入的股票

头寸量. 问题可以写成下面的规划问题 :

max
Δx ( i) | i = 1 ,2 , ⋯, K ∑

K

i = 1

Δx ( i)

s. t . p (0) ∑
K

i = 1

Δx ( i) +
1
2
α ∑

K

i = 1

Δx ( i)
2

+
1
2
α+β ∑

K

i = 1

Δx
2 ( i) = M . (11)

　　Dimitris Bertsimas 和 Andrew W. Lo
[6 ]在未来股票数量是确定的假设下 ,通过动态规划的 Bellman 方程得

到了最小执行成本策略. 规划 (11)可以通过动态规划的 Bellman 方程来求解 ,但需要的演算过程比较复杂.

由问题的特殊性 ,本文将采用更简单的办法进行求解.

首先来考虑约束方程 ,通过观察可以知道 ,约束方程的前两项都与目标函数有直接关系. 因此 ,可以很

自然的希望如果第三项也是目标函数的直接函数形式 ,就可以通过约束方程求得目标函数. 考虑不等式 :

∑
K

i = 1

Δx
2 ( i) ≥

∑
K

i = - 1

Δx ( i)
2

K
. (12)

　　不等式 (12)取等号当且仅当Δx ( i) =Δx ( j) ,对任何 i ≠j , i , j ≤K ,由式 (11) 和式 (12) 可以得到不等

式 :

p (0) ∑
K

i = 1

Δx ( i) +
1
2
α ∑

K

i = 1

Δx ( i)
2

+
1
2
α+β

∑
K

i = 1

Δx ( i)
2

K
≤M . (13)

　　由于 ∑
K

i = 1

Δx ( i) = x ( T) ,因此可以将不等式 (13)简化为 :
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p (0) x ( T) +
1
2
αx

2 ( T) +

1
2
α+β

K
x

2 ( T) ≤M ,

f ( x ( T) ) =
1
2
α +β

K
+

1
2
α x

2 ( T) + p (0) x ( T) - M ≤0. (14)

　　由于

1
2
α+β

K
+

1
2
α> 0 ,而且 p (0) > 0 , M > 0 ,因此 ,不等式 (14) 表示 x ( T) 的范围应该在 x 轴以下 ,因

此 , f ( x ( T) )与 x 轴右边的交点 x ( T) =
- P(0) + P

2 (0) + 2 M
α+ 2β

K
+α

α+ 2β
K

+α
是 x ( T) 的最大可能值. 而且

由不等式 (14)取等号的条件可知 ,当且仅当Δx ( i) = Δx ( j) ,对任何 i ≠j , i , j ≤K ,不等式可以取到等号.

因此 ,对规划 (11) ,可以得到目标函数的最大值为 :

max
Δx ( i) | i = 1 ,2 , ⋯, K ∑

K

i = 1

Δx ( i) =
- P (0) + P

2 (0) + 2 M
α + 2β

K
+ α

α+ 2β
K

+ α
. (15)

此时 ,投资策略为 :

Δx ( i) =
x ( T)

K
, 　i = 1 ,2 , ⋯, K. (16)

v ( i) =
Δx ( i)
τ =

x ( T)
Kτ =

x ( T)
T

. (17)

根据模型的假设 ,可以认为 K是一个比较大的数目 ,因此式 (15)可以取近似值 :

max
Δx ( i) | i = 1 ,2 , ⋯, K ∑

K

i = 1

Δx ( i) ≈ - P (0) + P
2 (0) + 2αM

α . (18)

313 　构投资者最优投资策略的动态相机

3. 2 节推导的策略是机构投资者在期初对全局的规划 ,此时并没有考虑对市场信息的调整. 然而 ,现

实是瞬息多变的 ,投资者在每次执行完交易以后 ,市场的行情就会发生新的变化 ,因此 ,机构投资者有必要

根据现实中已经得到的信息将全局策略动态相机为相机策略.

过去发生的事情已经成为既定事实 ,动态相机的策略显然不能改变既定事实. 因此 ,合理的策略调整

应该是以现在的禀赋 (包括股票头寸和资金头寸)为基础和约束 ,规划从现在到以后的最优化策略. 这种调

整的方法满足马尔可夫性. 在 (0 ,τ)时间 ,投资者确定需要购买的股票头寸为 :

Δx0 (1) =
- P (0) + P

2 (0) + 2 M
α+ 2β

K
+ α

K
α + 2β

K
+ Kα

, (19)

其中 ,Δx0 (1)的下标表示该策略是投资者在 0 时刻对全局的策略. 那么在时间 (0 ,τ) 内 ,投资者购买股票

头寸Δx (1)用的资金为 :

ΔM1 = p1Δx0 (1) , (20)

其中 p1 表示股票价格 p (1)在τ时刻的实现值. 因此在τ时刻后 ,投资者拥有的资金量为 M - ΔM1 ,而此

时投资期限还剩下 T - τ,此时为有 K - 1 个等时间间隔. 因此根据 312 节式 (17)的结论 ,可以得到 ,在τ时

刻后投资者每期的最优投资策略为 :

Δx1 (2) =
- p1 + p

2
1 + 2 ( M - ΔM1 )

α + 2β
K - 1

+ α

α + 2β+ ( K - 1)α . (21)

因此 ,通过重复式 (20)和 (21) ,可以得到投资者的动态相机策略.
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投资者第 i - 1 期实际投资股票头寸的资金为 :

ΔMi = piΔxi - 1 ( i)

Δxi ( i + 1) =
- pi + p

2
i + 2 M - ∑

i - 1

j = 1
pjΔxj ( j + 1)

α+ 2β
K - i

+ α

α + 2β+ ( K - i)α , 　i = 0 ,1 ,2 , ⋯, K - 1 , (22)

其中 pi - 1表示 ( i - 1)τ时刻股票价格的实现值 ,Δxi ( i + 1) 表示在 iτ时刻 ,在第 i + 1 个时间区间 (τ, ( i +

1)τ)内购买的股票头寸.

为了得到实现价格对动态策略的影响 ,对式 (22)求偏导 ,可以得到 :

5[Δxi ( i + 1) ]
5 pi

=
pi - p

2
i + 2 M - ∑

i - 1

j = 1
pjΔxj ( j + 1)

α+ 2β
K - i

+ α

[α+ 2β+ ( K - i)α] p
2
i + 2 M - ∑

i - 1

j = 1
pjΔxj ( j + 1)

α+ 2β
K - i

+α

< 0 ,

i = 0 ,1 ,2 , ⋯, K - 1 , (23)

从式 (23)可以知道实现价格对投资者策略有负的影响. 更进一步 ,这种影响是随实现价格 pi 而递增的 ,因

为 :

52
[Δxi ( i + 1) ]

5 p
2
i

=
2 M - ∑

i - 1

j = 1
pjΔxj ( j + 1)

α + 2β
K - i

+ α

[α+ 2β+ ( K - i)α] p
2
i + 2 M - ∑

i - 1

j = 1
pjΔxj ( j + 1)

α+ 2β
K - i

+α
3
2

> 0 ,

i = 0 ,1 ,2 , ⋯, K - 1. (24)

　　从上面的分析可以看出 ,相对与股票价格波动小的情形 ,投资者更应该在股票价格波动大的时候对策

略进行动态调整. 但是 ,从实际操作的角度来看 ,动态策略需要不断的进行调整 ,可能会增加投资者的决策

成本和转换成本 ,如果股票的价格波动不是很大 ,投资者可以不对策略进行调整或少调整. 而在股票波动

相对大的时候 ,对策略进行更频繁的调整.

4 　Monte Carlo 模拟
为了更明确地将描述投资者的动态相机策略和静态最优策略 ,利用计算机模拟的方法给出明确的数

字结果.

假设 p (0) = 10 元 ,α= 010001 ,β= 010002 ,M = 1000000 元 ,σ= 0101 ,投资的期限为 30 个时间间隔. 通

过 1000 次 Monte Carlo 模拟得到的平均结果见附录中的表 1 和表 2.

从模拟的结果来看 ,投资者动态相机策略得到的平均购买成本为 10151 元 ,而静态投资策略得到的平

均购买成本为 10159 元 ;而且动态相机策略使用的资金量要比静态策略所使用的资金要少 1132142 元. 从

购买成本来看 ,动态相机策略的平均成本要比静态策略低 0176 %.

通过比较 ,可以发现 ,动态的相机策略要优于单纯的静态策略. 这是因为动态相机策略考虑到真实的

客观市场的价格实现值 ,因此投资者有必要根据新的市场条件来判断并更新自己的策略.

图 1 描绘了动态相机策略以及动态相机策略和静态策略差异 ,图中 t 表示时间 , d ( t)表示是两种策略

的差异 ,Δx ( t)表示 t 时刻的动态相机策略 ;左边的纵轴对应 d ( t) ,右边的纵轴对应Δx ( t) .

从动态相机策略投资的全过程看 ,投资者在剩余时间比较多的时候倾向于多投资 ,而在剩余时间少的

时候投资量急剧减少 ,产生这种现象的原因是和资金约束有关的. 在剩余时间比较长的时候 ,投资者希望

尽可能平稳的购买股票 ,以免引起股票价格的大波动 ;从另一个角度来看 ,这种冲击有一部分是永久冲击 ,

会增加股票的价格 ,投资者又有动机提前购买股票 ,这反映在投资者的策略中就是购买量平稳的上升 ,然

而 ,当接近期末时 ,资金约束的矛盾提升 ,投资者不得不考虑自身资金的限制 ,因此反映在策略中就是投资

量急剧的下降.
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图 1 　动态相机策略及动态相机策略和静态策略差异图
　

5 　结论与操作对策
在机构投资者进行投资的过程中 ,往往会考虑不同的资产间的资金配置的比率 ,因此 ,本文在机构投

资者面临资金约束的前提下对其投资策略进行了研究. 考虑到市场是不断的变化的 ,而投资者的策略是可

以根据市场的实际状况进行动态相机的 ,因此 ,本文将投资者的策略区分为动态的相机策略和静态的策

略. 从模拟的结果来看 ,动态相机策略在一定程度上要优于静态策略. 但是 ,从实际操作的角度来看 ,动态

策略需要不断的进行调整 ,可能会增加投资者的决策成本和转换成本. 因此 ,投资者可以根据实际的情况

选择动态或如果市场变化不是很大 ,可以采取静态策略 ;如果市场变化比较大 ,可以对策略进行调整 ;也可

以将静态策略和动态相机策略相结合 ,将调整的时间间隔拉大 ,由原来一个时间间隔一次调整变为为多个

时间间隔一次调整. 策略转换方法的探讨 ,将另文研究.
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附录
投资策略是指每期投资股票的数量. 股票的实现价格是根据 p ( k) = p ( k - 1) + Δp ( k ) = p (0)

+ ∑
k

i = 1

σεi τ+ ∑
k

i = 1

Δx ( i)α+βΔx ( k)模拟得到的. 资金剩余量是用总指每期期末剩余的资金量.

表 1 　动态相机策略

时间
投资策略

(股)
股票现实
价格 (元)

每次使用
资金量 (元)

剩余资金量
(元)

初始时刻 10 1000000

1 3159 10. 00 31892. 14 968107. 86

2 3168 10. 10 32083. 85 936024. 01

3 3176 10. 13 32212. 95 903811. 06

4 3185 10. 14 32389. 15 871421. 91

5 3194 10. 17 32577. 30 838844. 61

6 3202 10. 20 32752. 74 806091. 87

7 3209 10. 23 32959. 65 773132. 22

8 3217 10. 27 33131. 92 740000. 30

9 3223 10. 30 33266. 24 706734. 06

10 3230 10. 32 33402. 52 673331. 54

11 3236 10. 34 33533. 73 639797. 81

12 3241 10. 36 33736. 93 606060. 87

13 3246 10. 41 33927. 04 572133. 83

14 3249 10. 45 34072. 64 538061. 19

15 3252 10. 49 34159. 08 503902. 12

16 3253 10. 50 34254. 24 469647. 87

17 3254 10. 53 34363. 72 435284. 16

18 3253 10. 56 34446. 62 400837. 54

19 3251 10. 59 34498. 92 366338. 62

20 3246 10. 61 34529. 96 331808. 66

21 3239 10. 64 34559. 40 297249. 26

22 3230 10. 67 34555. 77 262693. 49

23 3216 10. 70 34482. 53 228210. 96

24 3199 10. 72 34381. 96 193829. 01

25 3175 10. 75 34206. 16 159622. 85

26 3143 10. 77 33960. 05 125662. 80

27 3098 10. 80 33564. 79 92098. 01

28 3033 10. 83 32972. 41 59125. 60

29 2926 10. 87 31917. 33 27208. 27

30 2699 10. 91 29507. 13 - 2298. 86

总量 95403 1002298. 86

表 2 　静态最优策略

时间
投资策略

(股)
股票现实
价格 (元)

每次使用
资金量 (元)

剩余资金量
(元)

初始时刻 10 1000000

1 3159 10. 1 31909. 76 968090. 24

2 3159 10. 13 31994. 61 936095. 63

3 3159 10. 16 32094. 9 904000. 73

4 3159 10. 2 32207. 25 871793. 48

5 3159 10. 23 32304. 19 839489. 29

6 3159 10. 26 32400. 51 807088. 78

7 3159 10. 29 32506. 59 774582. 19

8 3159 10. 33 32624. 36 741957. 83

9 3159 10. 38 32786. 35 709171. 48

10 3159 10. 41 32870. 18 676301. 3

11 3159 10. 43 32957. 04 643344. 26

12 3159 10. 48 33112. 11 610232. 15

13 3159 10. 51 33197. 49 577034. 66

14 3159 10. 54 33301. 23 543733. 43

15 3159 10. 57 33394. 72 510338. 71

16 3159 10. 61 33507. 77 476830. 94

17 3159 10. 66 33676. 06 443154. 88

18 3159 10. 69 33773. 36 409381. 52

19 3159 10. 73 33887. 73 375493. 79

20 3159 10. 75 33940. 65 341553. 14

21 3159 10. 79 34072. 14 307481

22 3159 10. 81 34158. 68 273322. 32

23 3159 10. 83 34217. 67 239104. 65

24 3159 10. 89 34400. 79 204703. 86

25 3159 10. 92 34484. 22 170219. 64

26 3159 10. 94 34544. 47 135675. 17

27 3159 10. 97 34652. 23 101022. 94

28 3159 11 34737. 55 66285. 39

29 3159 11. 02 34811. 38 31474. 01

30 3159 11. 05 34905. 3 - 3431. 29

总量 94762 1003431. 29

61 系统工程理论与实践 2006 年 9 月


