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开放式基金流动性风险的最优控制
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摘　要: 在证券价格服从离散时间算术布朗运动的假设下,得到资产流动性风险最优控制策略,并对该

策略进行有关参数的敏感性分析。研究结果表明,流动性系数较大时,最优控制策略接近于线性策略;流

动性系数较小时,资产管理者会迅速将资产头寸降至理想水平,并在大部分时间内保持这种状态,直到

变现期末达到资产目标头寸。最优策略对管理者的风险厌恶程度、资产波动率和流动性系数较为敏感,

而对证券超额收益率敏感程度较低。
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Abstract: U nder the assump tion that the security′s p rice fo llow s the discrete2t im e arithm etic B row n

mo tion p rocess, the op tim al con tro l stra tegy of the asset′s liqu idity risk is p ropo sed and the param eters

sensit ivity of the stra tegy is analyzed. T he op tim al stra tegy app rox im ates to the linear stra tegy if the

liqu idity coefficien t is sm all enough. O therw ise, the m anager in it ia lly sells very rap idly from in it ia l

po sit ion dow n to the op tim um level, and keep s the op tim al m agnitude in mo st t im e of the period, and

reaches the requ ired scale at the end of the period rap idly. T he stra tegy is sensit ive to the m anager′s

risk to lerance, the asset vo lat ility ra te and the liqu idity coefficien t, bu t it is insensit ive to the security

excess retu rn rate.
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1　引　　言
　　开放式基金流动性风险,是指所持有的资产在

变现过程中价格的不确定性和可能遭受的损失。与

封闭式基金相比,开放式基金没有发行规模的限制,

可随时增加发行,也可随时赎回,具有更大的弹性和

流动性。这需要基金管理者在确定资产组合时就应

考虑未来可能面临的赎回要求,确定基金投资组合

中的现金比例; 而一旦所面临的赎回要求的基金份

额大于其所持有的现金,必须将组合中的一部分有

价证券进行变现。变现行为会对证券价格产生冲击,

从而导致额外的成本,对基金资产净值产生负面影

响。

　　Pero ld [1 ]考察了V alue L ine 基金从 1965 年到

1986 年的收益情况, 发现帐面上该基金跑赢大市

20% ,而实际上仅有 2. 5%。这是由于流动性风险而

使基金在变现过程中产生的执行成本过高造成的。

因此,对证券投资基金流动性风险管理的研究具有

重要的实际意义, 但这方面的定量研究并不多见。
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Bertsim a 等[2 ]只是将最优交易策略定义为可使执行

成本最小化的交易策略,并利用随机最优控制理论

得出最优策略闭合形式的解。A lm gren 等研究了完

全变现时的交易策略,并给出了完全变现时最优交

易策略的解析解[3 ]。

　　本文研究在基金管理者为履行赎回义务时,如

何在不完全变现的情况下,对其所面临的流动性风

险和波动性风险进行最优控制。在假设证券价格服

从离散时间算术布朗运动的基础上,得到了不完全

变现时流动性风险的最优控制策略。最后通过一个

算例进行敏感性分析。

2　问题描述
　　这里在离散时间的假设下,考虑机构投资者的

大额交易,给出单个风险资产变现策略的定义。

　　假设开放式基金持有大量某风险资产 (股票)X

股,需要在时刻 T 变现 Y 股。将 T 分为N 个长度为 s

的时间间隔, 为简单起见, 假设所有时间间隔相同,

但这一假设限制不是必需的。定义离散时间 tk = sk ,

t0 = 0, tN = sN = T , k = 0, 1,⋯,N。

　　交易策略为 x 0, x 1,⋯, x N ,其中 x k 为 tk 时刻所

持有的股数。x 0 = X , x N = X - Y。定义 nk = x k- 1 -

x k , k = 0, 1,⋯,N , nk 为时间间隔 ( tk , tk - 1) 内出售的

资产数量。

　　定义交易速率

v k =
nk

s
=

1
s

(x k- 1 - x k )

k = 1, 2,⋯,N

假定最初股票价格为 P 0, 则资产市值最初为 X P 0。

股票价格变动受波动、漂移和交易策略的冲击 3 方

面的影响, 其中波动和漂移只受与交易策略无关的

市场因素影响。因此,假定价格变动服从如下算术布

朗运动

P k = P k- 1 - ΡΣ1ö2Νk + Λs - sΑv k =

P 0 + Ρ∑
k

j= 1
s1ö2Νj + Λtk - ∑

k

j = 1
Αsv j (1)

其中: Ρ表示资产波动率, Λ表示期望增长率, Νj 表示

均值为0、方差为1的独立同分布正态随机变量, Α表
示每出售单位股票所引起股票价格变动的数量, 它

反映了交易策略对股票价格的冲击, 其流动性越好

Α越小,流动性越差 Α越大。假定变现所得投资于无
风险收益,则 Λ为超过无风险收益的超额收益。
　　当不存在市场冲击时, P k 服从算术布朗运动,

所以在时刻 tk均值为P 0 + Λtk ,方差为Ρ2 tk。假设Λ=

P Λ
-

, Ρ = P Ρ
-

,其中Λθ和 Ρλ在 P 变化时保持不变。由于

本文考察的是短期变化, P 的变动很小,从而可近似

认为 Λ和 Ρ是不变的。
　　式 (1) 还可写成

　P k = P 0 + Ρ∑
k

j = 1
s1ö2Νj + Λtk - Α(X - x k ) (2)

　　当不存在波动和漂移时,股票价格是资产中即

时持有的线性函数。这一点与文献 [ 4 ] 的结论是一

致的。

3　交易策略的成本
　　按交易策略完成变现后的资产总值为已变现

资产的价值 Y Pϖ与未变现资产的价值 (X - Y ) P N 之

和,其中Pϖ为资产变现时得到的平均出售价格,它是

变现获得的现金与变现资产数量的比值。按该交易

策略进行变现的总成本为

X P 0 - Y Pϖ - (X - Y ) P N =

Y P 0 - Y Pϖ + (X - Y ) (P 0 - P N ) (3)

Y Pϖ = ∑
N

k= 1
nkP k =

∑
N

k= 1
P 0 (x k- 1 - x k ) + Ρ∑

N

k= 1
∑

k

j = 1
s1ö2 (x k- 1 -

x k ) Νj + Λ∑
N

k= 1
sk (x k - 1 - x k ) -

∑
N

k= 1

Α(X - x k ) (x k- 1 - x k ) (4)

其中:∑
N

k= 1

P 0 (x k - 1 - x k ) = Y P 0 为变现资产的初始

市值, 后面的项表示变现中的利润或损失;

Ρ∑
N

k= 1
∑

k

j= 1
s1ö2 (x k- 1 - x k ) Νj 为 波 动 的 总 影 响;

Λ∑
N

k= 1
s k ( x k- 1 - x k ) 为变现资产预期的回报 ;

- ∑
N

k= 1
Α(X - x k ) (x k- 1 - x k ) 为由于变现而引起资

产总值的损失,它与该资产的流动性密切相关。

　　未变现资产期末的价格为

P N = P 0 + Ρ∑
N

k= 1
s1ö2Νk + ΛsN - ΑY

由于变现行为对资产价格产生负向冲击, 期末未变

现资产的价值损失为

(X - Y ) P 0 - (X - Y ) P N =

(X - Y ) [- Ρ∑
N

k= 1
s1ö2Νk - ΛsN + ΑY ] (5)

　　在本文的假设下, 成本是一随机变量, 其均值

和方差依赖于交易策略 x = (x 1, x 2,⋯, x n)。下面给

出交易策略成本的期望和方差。由式 (4) 和 (5) 得
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E x (X P 0 - Y Pϖ - (X - Y ) P N ) =

- Λ∑
N

k= 1
sx k -

1
2

ΑY 2 + ΑX Y +
1
2

Αs∑
N

k= 1
sv 2

k (6)

V x (X P 0 - Y Pϖ - (X - Y ) P N ) = - Ρ2∑
N

k= 1
sx 2

k

(7)

其中下标 x 是其所依赖的交易策略。方程 (6) 和 (7)

表明交易策略中期望成本和方差是对立的, 减少其

中的一个, 必须以增大另一个为代价。因此, 本文确

定的最优交易策略是:给定交易策略的期望成本,使

交易策略的方差最小;或者给定交易策略的方差,使

交易策略的期望成本最小。由于在两种情况下求得

的最优控制策略 x = (x 1, x 2,⋯, x n) 是等价的,因此

本文只研究如下最优控制问题

m in E x (X P 0 - Y Pϖ - (X - Y ) P N )

V x (X P 0 - Y Pϖ - (X - Y ) P N ) = V 3

x 0 = X ,　x N = X - Y

(8)

当E x和V x是凹函数时, 最优控制策略x是唯一的。

4　最优控制策略
　　利用拉格朗日乘数法求解最优控制问题 (8) ,

则有

　　m in [E (X P 0 - Y Pϖ - (X - Y ) P N ) +

　　Κ(V (X P 0 - Y Pϖ - (X - Y ) P N ) - V 3 ) ] (9)

其中 Κ> 0为资产管理者的风险厌恶系数。定义

U (x 1, x 2,⋯, x N ) = E x (õ) + ΚV x (õ)

它是控制变量 x 1, x 2,⋯, x N 的二次凹函数, 从而具

有最小值。由满足对每个控制变量偏导数为 0 的一

阶条件,得

5U ö5x k = - Λs + 2ΚΡ2sx k -

Α(x k- 1 - 2x k + x k+ 1) = 0 (10)

再由边界条件 x 0 = X , x N = X - Y ,得线性差分方

程 (10) 的通解

x k = x 3 +
sinh (Β(T - sk ) )

sinh (ΒT )
(X - x 3 ) +

sinh (Βsk )
sinh (ΒT )

(X - Y - x 3 ) (11)

其中

x 3 =
Λ

2ΚΡ2 ,　Β =
1
s

arco sh (1 +
ΚΡ2s

Α )
sinh (õ) 是双曲正弦函数, arco sh (õ) 是反双曲余弦

函数。式 (11) 就是流动性风险最优控制策略。

5　数值分析
　　上面得到的最优控制策略依赖于模型中各种

参数的选取,因此进行有关参数的敏感性分析,对实

际中确定和调整控制策略具有重要的指导意义。

　　假定某项资产的年超额收益率为 20% ,年波动

率为 50% , 初始价格为 10 元, 一年中的交易日为

250天,资产平均日交易量为2 M 股。假定证券投资

基金管理者通过对所要变现的资产进行大量的观

察,发现该项资产的日交易量达到平均日交易量的

2% 时,将使价格变动一个单位 0. 01元。基金管理者

(a)　风险偏好系数　　　　　　　　　　　　　 (b)　资产波动率

(c)　流动性系数　　　　　　　　　　　　　 (d)　超额收益率

图 1　最优变现策略的敏感性
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持有该项资产初始头寸 5 M 股,欲在一周内 (5个交

易日) 变现 2 M 股。从而确定参数值

Λ = P 0Λθ = 10× 0. 20ö250 = 0. 008

Ρ = P 0Ρλ = 10× 0. 5ö 250 = 0. 316

Α= 0. 01ö(2× 106 × 2% ) = 2. 5× 10- 7

　　下面用图例分别给出最优变现策略对风险偏

好系数Κ,资产波动率Ρ,流动性系数Α和超额收益率
Λ的敏感性。
　　图 1 (a) 在 Ρ = 0. 316, Α= 2. 5× 10- 7, s = 1,

Λ= 0. 008的假设下,分别给出了Κ= 10- 7 (实线) , Κ
= 10- 8 (点线) 和Κ= 10- 9 (折线) 3种情况下最优变

现策略随时间的变化规律; (b) 在Κ= 10- 8, Α= 2. 5

× 10- 7, s = 1, Λ= 0. 008的假设下,分别给出了Ρ=

0. 616 (实线) , Ρ = 0. 316 (点线) 和 Ρ = 0. 016 (折

线) 3 种情况下最优变现策略随时间的变化规律;

(c) 在Κ= 10- 8, Ρ= 0. 316, s = 1, Λ= 0. 008的假设

下,分别给出了 Α= 2. 5× 10- 7 (实线) , Α= 2. 5×

10- 9 (点线) 和Α= 2. 5× 10- 11 (折线) 3种情况下最

优变现策略随时间的变化规律; (d) 在Κ= 10- 8, Ρ=

0. 316, Α= 2. 5 × 10- 7, s = 1 的假设下, 分别给

出了Λ= 0. 08 (实线 ) , Λ= 0. 0 0 8 (点线 )和Λ=

0. 000 8 (折线) 3种情况下最优变现策略随时间的变

化规律。

　　从图 1可以看出,风险偏好系数Κ越大,资产管

理者越厌恶风险, 变现的速度就越快; 反之, 变现的

速度就越慢。资产波动率 Ρ越大,资产的波动性也越

大,变现的速度就越快, 以降低波动性风险。流动性

系数 Α越大, 最优变现策略就越接近线性策略; 反

之,最初资产管理者将很快出售资产到最理想的水

平 (本例为 x 3≈ 4. 0× 106,即变现所需变现资产的

一半) , 并在大部分时间内保持这种状态, 直到最后

快速完成变现。超额收益率 Λ越大,变现的速度就越

慢;当 Λ较小时,其变化对最优变现策略的影响不敏

感。

6　结　　语
　　本文在一定的假设前提下,得出了可使变现行

为对基金资产净值影响最小的最优变现策略,并对

有关参数进行了敏感性分析,得出一些初步的结论。

最优控制策略的有关特性依赖于严格的假设前提,

而一旦变现期较长,证券价格的前后差异就会过大。

价格服从几何布朗运动假设下的最优控制策略会更

符合现实情况。
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