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内 容 提 要

本书是作者近年来承担国家自然科学基金项目的主要研究成果。其内容包
括：深入系统地总结了流动性风险度量与管理的研究成果，提出指令驱动机制下交
易对价格冲击的微观结构模型；针对传统ＶａＲ未考虑流动性风险以及已有研究在
度量流动性风险方面的缺陷，分别在股票价格服从几何布朗运动和算术布朗运动
及线性价格冲击的假设下，设计出考虑内生流动性风险的 ＶａＲ———ＬｒＶａＲ；分别
利用数值解法和解析解法求出使得ＬｒＶａＲ最小的变现策略；推导出基于均值方差
效用的最优变现策略；在机构投资者面临资金约束的前提下，给出了机构投资者最
小平均成本控制策略。
本书内容丰富，具有探索性、前瞻性和现实意义，可供金融专业的研究人员、博

士和硕士研究生，以及相关人士参阅。



前 言

证券组合理论、有效市场理论、资本资产定价理论、套利定价理论、资本结构理
论和期权定价理论等构成了现代金融理论的核心内容，但是，“市场异常现象”的不
断出现对这些理论的现实解释效力形成了强有力的挑战，越来越多的学者将这些
异常现象归因于相关理论假设与现实之间存在的巨大差距，其中尤以“理性投资
者”假设和“无摩擦市场”假设备受关注。从这两个假设入手，对现代金融理论的发
展和推广，已经有了相当多的研究成果。
在放宽“理性投资者”假设的研究中，一些学者认为投资者是有限理性的，或者

是随机理性的。实证研究和实验室研究中发现的羊群行为、处置效应、赢者诅咒
（ｗｉｎｎｅｒ’ｓｃｕｒｓｅ）等心理现象都是对“理性投资者”假设的否定，近年来兴起的行为
金融学理论就是在这一方向上形成的系列研究成果。
在放宽“无摩擦市场”假设的研究中，一些学者认为这个假设不仅忽略了现实中

税收和交易费用，更重要的是它包含“交易者的行为对证券价格不会产生影响”的假
定，也就是说市场流动性无限地好。这从根本上忽视了流动性和流动性风险的存在，
许多研究认为，正是对流动性和流动性风险因素的忽视，使得这些理论在解释现实问
题中遇到了困难，因而一些学者开始从流动性角度对这些理论进行了研究。
因为市场流动性不可能无限地好，投资者的交易行为会对价格产生影响，特别

是机构投资者的大额交易必然会对证券价格产生明显冲击，因此，套利交易者、套
期保值交易者和投机交易者的预期与结果会存在巨大的差距。１９９８年，长期资本
管理公司破产倒闭的重要原因之一就是忽视了流动性风险。目前机构投资者开始
重新审视以往风险管理中对流动性风险重视程度不够的缺陷，对流动性风险的度
量模型和流动性风险控制等方面的研究日益加强。近几年，中国证券市场机构投
资者的投资实践表明，机构投资者的投资理念和投资风格在悄然发生改变，其突出
表现就是对流动性风险的高度重视。对于机构投资者而言，提交指令形式、交易策
略选择和交易进程控制对交易成本的影响巨大，而这些正是本书所研究的流动性
风险。机构投资者可以根据交易的即时性、深度和弹性判断出当时价格的冲击大
小，从而制定交易策略，控制内生流动性风险，降低交易成本。
本书共分９章：
第１章绪论主要阐述流动性风险的研究背景和意义，给出了全书的整体章节

结构和主要内容，并指出了研究成果的主要创新之处。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



第２章介绍流动性风险管理相关研究现状，较为系统地综述了国内外相关研
究成果，并指出已有研究存在的问题。主要内容包括四个部分：第一部分介绍流动
性及其影响因素的相关研究；第二部分在分析流动性风险产生原因的基础上，综述
了有关流动性风险度量方面的研究，着重评述已有研究在ＶａＲ模型中考虑流动性
风险所做的努力；第三部分介绍有关内生流动性风险控制策略方面的研究，主要从
最优指令提交策略和最优交易执行策略两个方面展开；第四部分指出现有研究存
在的不足，并简要介绍本书将要进行的研究工作。
第３章强调度量指标的理论基础，在已有流动性度量模型的基础上根据指令

驱动机制的特点，提出指令驱动机制下交易对价格的冲击系数及其测算方法。该
章首先推广了报价驱动机制下交易类型的定义，提出在指令驱动机制下同样适用
的交易类型定义，并利用高频数据对交易类型进行识别；其后，在报价驱动机制相
关模型的基础上，建立了指令驱动机制下交易对价格冲击的微观结构模型，并用高
频数据对模型中的永久冲击系数和瞬时冲击系数进行了测算，分析了深圳成分指
数４０只成分股的价格冲击系数与股票流通盘、交易量、换手率、交易金额等变量之
间的关系。
第４章针对第３章对数据要求严格和运算量庞大的不足，对度量指标进行了

改进，强调数据的可获得性和指标的实用性。为降低数据要求，提高运算效率，首
先提出采用交易量、流通盘、日最高价和最低价等低频数据计算的股票流动性度量
指标，而后给出该指标在实际交易中的具体应用；其后考虑到实践中对流动性的需
求通常只需获知股票的相对流动性，具体投资时选择那些流动性好的股票即可，基
于此点考虑，并为更全面地刻画股票流动性，提出股票流动性的序数度量指标。该
指标融合了多种传统的流动性度量指标，通过计算股票流动性序数得到股票之间
流动性优劣的相对排名，并按照该指标对上海Ａ股市场中所有股票的流动性进行
了排序。同时考虑到操纵因素对有关指标的影响，进一步提出用换手率的方差作
为剔除标准，得到剔除操纵因素的上海Ａ股股票流动性排序。
第５章研究考虑内生流动性风险的ＶａＲ指标。研究分三部分展开：第一部分

分析传统ＶａＲ忽略流动性风险的根源，并指出实务界和有关学者在传统 ＶａＲ模
型中考虑内生流动性风险时忽视投资者交易策略和头寸规模等方面的不足；第二
部分针对已有研究的不足，在股票价格服从几何布朗运动和线性价格冲击的假设
下，设计出考虑内生流动性风险的 ＶａＲ指标———ＬｒＶａＲ（ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓＬｉｑｕｉｄｉｔｙ
ｒｉｓｋｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｄＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋ，ＬｒＶａＲ）；第三部分用实际市场中的数据和第３
章的研究成果，采用蒙特卡罗模拟方法计算ＬｒＶａＲ，并分析股票流动性、持有期、
初始头寸规模、目标头寸规模和交易策略等各种因素对该指标的影响。
第６章研究使ＬｒＶａＲ最小的最优变现策略。本章针对组合中只有一种股票
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的情况，分别用数值解法和解析解法得到ＬｒＶａＲ下的最优策略：第一部分首先给
出了连续时间框架下ＬｒＶａＲ的表达式，为后续最优策略的求解做准备；在第二部
分对最优策略的数值求解中，先将最优策略求解这一动态最优问题转化为参数最
优问题，然后再进一步转化为非线性方程组求解问题，在给定的参数设定下，用改
进的ＮｅｗｔｏｎＲａｐｈｓｏｎ方法求出基于ＬｒＶａＲ的最优交易策略和最小ＬｒＶａＲ；在第
三部分对最优策略的解析求解中，用变分法推导得出最优策略的解析形式。
第７章研究均值方差效用投资者的最优变现策略。研究主要有三个部分：第

一部分研究了当组合中只有一种股票时均值方差效用投资者的最优策略，并使变
现期内生确定，利用线性策略作为近似最优策略求得最优变现期的解析形式；第二
部分研究当组合中包括多种股票时均值方差效用投资者的最优策略，并在变现期
作为内生变量的情况下，用数值解法求得最优变现期；第三部分研究市场中其他投
资者相同方向交易行为的存在对被迫变现投资者变现成本和最优策略的影响。
第８章研究在机构投资者面临资金约束的前提下，考虑投资过程的内生流动

性风险的投资策略。研究主要有两个部分：第一部分研究将投资者的策略区分为
动态的相机策略和静态的策略，并建立数学模型，最后推导出机构投资者最小平均
成本控制策略；第二部分进行了 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟计算，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。
第９章对全文作出总结，并展望未来研究方向。
总之，本书内容不仅具有很强的现实意义，而且具有创新性、前瞻性和探索性，

其中许多问题有待进一步深入研究。本书在研究过程中大量地借鉴了现有的研究
成果，在此基础上纠正了已有研究存在的不足，并进行了深入地讨论和多角度推
广。特别是本书的研究结果得到了与 Ａｌｍｇｒｅｎ＆ Ｃｈｒｉｓｓ研究结果不同的结论。
本书的研究结果认为不完全变现问题不能转化为等价的完全变现问题，不完全变
现问题与完全变现问题有本质差别，并纠正了Ａｌｍｇｒｅｎ＆Ｃｈｒｉｓｓ没有深入论证就
得出的结论，我们的结论与Ａｌｍｇｒｅｎ＆Ｃｈｒｉｓｓ的结论有本质差别。
吴冲锋教授在全书写作过程中始终给予关注、帮助和指导，确定了基本框架，

并对具体内容提出了许多有益的建设性意见。
本书的写作获得了上海交通大学管理学院的大力支持，在出版过程中获得了

国家自然科学基金（Ｎｏ．７０１７３０３１、７０３３１００１、７０４７１０２５）的资助和上海交通大学出
版社的帮助，在此深表谢意。博士研究生张丽芳和刘富兵对本书进行了认真校对，
在此一并表示致谢。

刘海龙

２００５年１０月
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第１章　绪　论

１．１　研究背景

１．１．１　“华尔街投机天才的陨落”：流动性风险惹的祸

１９９８年８月２１日，当时规模最大对冲基金公司之一———长期资本管理公司
（ＬｏｎｇＴｅｒｍＣａｐｉｔａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＬＴＣＭ）宣布“公司濒临破产”，由此引发全球主
要金融市场投资者的信心危机，最后演变成为全球金融市场的流动性危机，其影响
广度和深度远远超出所有投资者和金融机构的预期；９月２３日，纽约联邦储备银
行积极协调，组织１４家银行和投资机构向ＬＴＣＭ 紧急注资，终使ＬＴＣＭ 避免了
破产的命运。
作为１９９３年初成立的ＬＴＣＭ，其成员大多拥有极其耀眼的光环，麦利威瑟曾

掌管所罗门兄弟公司的套利交易部门，占据全公司近一半利润的投资收益使其距
离所罗门兄弟公司总裁仅一步之遥；默顿和斯科尔斯是期权定价理论的奠基人，并
因此获得诺贝尔经济学奖，当初他们加盟ＬＴＣＭ本身就是金融学术和实务领域的
轰动事件；即便ＬＴＣＭ中最普通的一名投资人员也大多拥有麻省理工等名校的博
士学位。如此一个精英云集的投资团队在成立伊始就取得了让人为之侧目的投资
业绩，但是他们还是被“流动性风险”无情地推向破产边缘。监管机构和金融同业
事后对这一事件进行反思时，比较一致的观点是“忽视流动性风险是导致其失败的
重要因素之一”：

（１）ＬＴＣＭ投资策略中一种核心策略是“趋同策略”（ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｓｔｒａｔｅｇｙ），
而该策略低估了流动性风险。以债券市场为例，他们认为对于信用等级相同、投资
期限相同的不同债券收益率之间存在息差，随着时间的推移，只要债券价格保持正
相关关系，这些债券的收益率应当是趋同的，息差缩小。这样，构建低收益率债券
空头和高收益率债券多头的组合，无论债券价格上升还是下跌，只要息差缩小，组
合都将获利。事实上，这些债券之间的息差很大一部分是流动性风险溢价，高收益



率中包含着较高的流动性风险溢价①，ＬＴＣＭ 在成立最初几年的高额利润实际上
是在承受较高的流动性风险下获得的。

（２）由于单笔交易利润极低，为追求利润最大化，他们在投资实践中大量使用
杠杆操作，放大头寸，在风险控制中过分依赖传统的ＶａＲ留置风险资本金，而传统
的ＶａＲ并没有将流动性风险考虑进去，这使得损失发生时风险准备金严重不足，
无法履行保证金支付义务。

（３）为满足保证金追加要求，他们被迫在短时间内对组合中的资产进行变现
以获得资金，由于资产和市场流动性不足，他们甚至难以找到交易对手，即使能够
找到，由于较大的交易规模，他们的交易行为对价格产生显著的冲击，遭受了资产／
市场流动性风险，而资产价格的负向变化又进一步产生保证金追加要求，恶化他们所
面临的资产负债流动性风险，陷入如此恶性循环，导致它加速滑向破产的悬崖边缘。
华尔街几大投资银行的拯救行动也主要针对流动性风险进行的：首先向

ＬＴＣＭ追加资金，满足保证金支付要求；其后，又通过与ＬＴＣＭ 交易对手的协商
延长交易期限，在获得交易对手的同意后，ＬＴＣＭ 就不需在短时间内对较大头寸
规模进行交易，进一步缓解了其所面临的流动性风险②。这些举措事后证明是得
当的———最后参与行动的投资银行都收回了投资，并有一定的获利。
在相当长的时间里，一般的金融学教科书都把流动性良好，即“市场中所有的

交易者都可以按照合理的市场价格进行迅捷便利的交易”，看作是现代金融市场已
经具备的条件，而此次在并没有发生实质性不确定事件的情况下，传统上公认流动
性良好的主要金融市场中竟然发生了流动性危机，而ＬＴＣＭ遭受的流动性风险甚
至使其险些坠入破产的深渊。人们更加深刻地意识到流动性的重要性，切实感受
到流动性风险的存在，实务领域中开始重新审视以往风险管理中对流动性风险重
视程度不够的缺陷，对风险度量模型中纳入流动性风险和流动性风险控制等方面
的研究日益加强。

１．１．２　中国基金业的困惑：集中投资还是分散投资———流动
性风险角度的分析

　　由于中国股票市场的相对封闭性，１９９８年８月全球主要金融市场的流动性危
机并未对中国证券市场产生显著冲击。在中国，危机发生后，更多关注流动性风险
的声音来自学术领域，在实务界，对流动性风险的重视程度远远没有对投资收益的
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①

②

ＬＴＣＭ虽然注意到这一点并对息差作出相应调整，但调整的幅度事后表明并不充分。
第１个举措是缓解ＬＴＣＭ面临的资产负债流动性风险，第２个举措主要是缓解它所面临的资产流

动性风险。有关流动性风险的具体分类，将在下一节给出准确的定义。



追求重要，重仓持有少数几只股票的集中投资理念主导市场，其间坚持分散投资原
则的嘉实基金管理公司基金经理甚至因业绩不佳被董事会解职①。然而危机在基
金净值高增长的耀眼光环下孕育，在其真正来临之前，市场发出了一个明确的信
号———始于２０００年１２月２５日，作为沪深两市中流通股东持股最集中的“中科创
业”伴随交易量极度萎缩，连续９个交易日跌停。市场通过这一“精彩”的“高台跳
水表演”向投资者演示了集中投资所蕴含的巨大流动性风险。只是基金由于深陷
其中，集中投资的理念并未发生实质性改变，当时基金公布的投资组合依然是重仓
持有的少数股票，但此时集中投资带来的股票流动性降低、变现风险逐渐累积。

２００１年下半年开始，中国证券市场经历了五年来最为惊心动魄的大调整，沪
深股市的调整幅度均超过４０％，一直大行其道的集中投资理念终于在市场深幅调
整的大背景下集中爆发，尤其是一度为基金重仓股的银广夏、东方电子、数码测绘
等“争先恐后的跳水表演”，让基金切实感受到潜在的流动性风险转化成巨额损失
的痛苦。而这些都引发基金对个股集中投资所蕴含流动性风险的深入反省：２００１
年基金年度报告显示，基金的投资风格发生明显的转变，资产的变现能力成为基金
经理极为关注的因素，持股集中度显著降低，而且随着开放式基金的逐渐壮大，开
放式基金所面临的特有的赎回压力使其更加强调资产组合的分散性和资产的变现

能力，只是基金又走向了另一个极端，持股极度分散，甚至有基金持有两百多只股
票，被市场人士讥笑为“超级大散户”。
以分散投资理念为主导经历了一年多，２００３年６月３０日以后的基金半年度

和年度报告反映出这一理念又在悄然改变，基金在市场中越来越倾向于集中投资
于“核心资产”②，这种集中投资理念与以往类似的集中投资理念存在一个最大的
差异就在于基金所重仓持有的股票通常拥有较大的流通盘，交易相当活跃，流动性
较高③。这表明基金的投资理念已经不再是简单的“集中”和“分散”之争，而股票
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①

②

③

在１９９９年和２０００年，集中持股的投资策略令基金实现耀眼的净值增长业绩。１９９９年和２０００年基
金净值增长率排名前三位的都是持股高度集中投资的成长型基金，如基金安信、基金开元以及基金裕阳等。
而嘉实基金管理公司旗下的基金泰和秉持“长期持有和时机抉择相结合”的投资理念，在当时集中投资成为
市场主流理念的情况下，嘉实的理性、分散投资策略并没有取得基金持有人和股东所期待的收益，其投资理
念受到众多市场人士的质疑，并且基金经理洪磊也因此与公司董事会产生激烈冲突，最后被公司董事会解
职。

“核心资产”是指具有投资风向标功能的大盘蓝筹指标股。
值得注意的是，由于市场中此类资产的稀缺性，许多基金重仓持有少数几只股票也损害了这类股票

的流动性，使基金的业绩增长很大程度上只是体现在账面价值的增长，这一现象也越来越引起市场人士和学
术界的关注。一时间，２００４年成为基金的“羊”年，一谈基金持股的雷同现象，必提及“羊群行为”，而自２００４
年４月７日以来的市场单边下跌也归罪于“羊群”。对于羊群行为的研究不是本书涉及的领域，而澄清这个
问题也不是只几页纸就可以解决的事情，但有一点可以确定，当市场高度认同某种观点，以至成为“时尚”
（Ｆａｓｈｉｏｎ），这一行为恰恰又是行为金融理论中与羊群行为并列的行为偏差之一。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



流动性成为重要的选股标准，对流动性风险的合理关注已经成为业界重点研究的
课题之一。

１．２　研究意义

１．２．１　流动性、流动性风险的细分

流动性包括资产／市场流动性和公司流动性：资产／市场流动性是指市场中资
产与现金之间相互转换的能力，在一个流动性好的市场中，参与者可以迅速地执行
大规模的交易指令，并且不对资产价格产生很大影响［１］；公司流动性是指公司履行

到期现金支付义务的能力，流动性好的公司可以很容易完成现金支付［２］。
同样，流动性风险也包括资产／市场流动性风险和资产负债流动性风险：资产／

市场流动性风险是指由于不充足的市场流动性或市场的中断，公司不能或不易以
与当前市场价格相近的价格完成交易；资产负债流动性风险，与公司资产负债中的
现金流量有关，它是指公司在清算日无法履行付款义务（支付到期债务或保证金）
的风险（ＩＯＳＣＯ ＆ＢａｓｅｌＣｏｍｍｉｔｔｅｅ，１９９４［３］）①。如果给定流动性的定义，流动性
风险可以直接定义为“由于流动性不足而导致的风险”。
在两类流动性和流动性风险定义中，资产／市场流动性（资产／市场流动性风

险）主要在资本市场研究中用到，而公司流动性（资产负债流动性风险）主要在公司
财务研究领域中提及。本书属于资本市场研究范畴，如无特别指明，书中所提到的
流动性、流动性风险均是指资产／市场流动性、资产／市场流动性风险。

１．２．２　流动性风险的细分

Ｂａｎｇｉａ等（１９９９，２００１）［４、５］依据对市场中投资者的影响范围不同，将流动性风
险分为内生流动性风险和外生流动性风险：外生流动性风险是指全市场范围内投
资者所面临的共同流动性风险，它与整体市场的特性有关；内生流动性风险是指市
场中投资者所面临与自身因素（如所持有资产的流动性、资产头寸规模、交易策略
等）有关的流动性风险。
事实上，这两种流动性风险可与 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ资产组合理论中提及的系统风险
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① ＩＯＳＣＯ是证监会国际组织（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｏｆＳｅｃｕｒｉｔｙＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｓ，ＩＯＳＣＯ）的英文缩
写，ＢａｓｅｌＣｏｍｍｉｔｔｅｅ为巴塞尔委员会，提出这两个国际组织场外交易衍生产品面临五种风险：分别为流动性
风险、价格风险、信用风险、操作风险和法律风险等，而这五种风险，再加上清算风险几乎涵盖实践中企业所
面临的所有风险。



和非系统风险相类比，表１１给出了它们之间的异同之处。

表１１　两种流动性风险与系统风险、非系统风险的比较

系统风险 外生流动性风险 非系统风险 内生流动性风险

作用范围
全市场范围的所

有股票

全市场范围的所

有投资者
市场中个别股票

市场中个别投资

者

风险类别 波动性风险 流动性风险 波动性风险 流动性风险

影响因素
所有影响整体市

场波动性的因素

所有影响整体市

场流动性的因素
股票自身的因素

投资者自身的因

素

规避方式

在不同类别市场中配置（如，相对于

股票市场的债券市场、货币市场，相

对于国内股票市场的国外股票市

场）

分散投资于市场

中的不同股票上

持有较高流动性

的资产；持有较小

的头寸规模；制定

合适的交易策略

　　在两种流动性风险中，外生流动性风险对所有处于该市场中的投资者都是相
同的，投资者对这类风险的规避只能通过不同类别市场（如股票市场、债券市场、货
币市场等）中的资产配置进行；内生流动性风险则在不同投资者之间存在显著差
异，一般而言，持有较高流动性资产的投资者将面临较低的内生流动性风险，持有
较大头寸规模的投资者将面临较高的内生流动性风险，这样，投资者可以通过持有
高流动性资产和降低持有头寸规模来降低所面临的内生流动性风险。另外，交易
策略也会影响内生流动性风险，投资者可以通过选择合适的交易策略来降低内生
流动性风险。
从上面的分析中可以看到，投资者管理两种流动性风险时采用的是完全不同

的手段，而本书选定的研究对象是证券市场投资者的内生流动性风险管理。本书
所考察的证券市场投资者未来存在对现金的不确定性需求，随时面临被迫将组合
中股票进行变现的可能①，而他投资于证券市场的资产规模较大，在交易时将构成
对证券价格的冲击，即内生流动性风险的存在使投资者在变现时不得不承受较高
的变现损失。本书第６章、第７章将着重研究投资者如何制定变现策略以使目标
损失函数最小化。
同时，投资者所持有资产的流动性将会影响他所面临的内生流动性风险，这

样，构建组合阶段通过选择流动性较好的股票将可以有效降低内生流动性风险，而
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① 这一设定实际上隐含假定：对该投资者而言，他所留置的现金不足以履行现金支付义务，即遭受资
产负债流动性风险，被迫在一定期限内对组合中的股票进行变现以获得资金。



选择标准的确定可归结为股票流动性的度量，这对应于本书第３章和第４章的研
究内容。
另外，只要投资者未来存在对现金的不确定性需求，即存在资产负债流动性风

险，他必须保持对自身所面临内生流动性风险的动态监控，当自身所面临的风险
（波动性风险和内生流动性风险）超过所预留的风险准备金时，他或者需要增加风
险准备金，或者通过降低持有头寸规模来减少所承受的风险。动态监控包括内生
流动性风险在内的综合风险就涉及到风险度量指标的设计，本书第５章对这一问
题进行研究，设计考虑内生流动性风险的风险度量指标。
最后，需要指出的是，在通常的风险管理中，有两种层面的定义：从宏观层面上

讲，风险管理是指企业（或投资者）用于管理、监督和控制其风险的一整套政策和程
序；从微观层面上讲，风险管理是指为改变所面临的金融风险状况而采取的一系列
的管理行为，具体包括风险辨识、风险测量、风险控制等。本书所提及的“风险管
理”采用微观层面的定义，主要研究风险管理的技术和手段，并且由于书中明确将
研究目标限定在内生流动性风险上，从而不再过多涉及风险辨识这一问题，风险度
量和风险控制将是本书的研究重点所在。

１．２．３　流动性及流动性风险的理论背景

在资产定价理论研究中，尽管经典的资本资产定价模型、套利定价理论和期权
定价理论中都假定“交易者的交易行为不会对资产价格产生影响”，从而忽略了流
动性和流动性风险的存在，不过一直以来，有关学者并不满足于相对完美的理论假
设，始终致力于更精确地刻画存在诸多缺陷的真实世界，相关研究中越来越多地考
虑到流动性风险等因素的存在。
自 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ（１９５２）提出资产组合理论，随后Ｓｈａｒｐｅ（１９６４）和Ｌｉｔｎｅｒ（１９６５）

提出ＣＡＰＭ模型以来，对它们的争议从来没有停息过，市场异象（ｍａｒｋｅｔａｎｏｍａｌｉ
ｔｙ）①的出现对传统的资产定价理论形成强有力的挑战，其中一种观点认为，可以用
经典理论中假设与现实之间存在的差距来对市场异象作出解释。他们认为，传统
的资产定价模型中忽略了包括流动性在内的因素，模型中关于市场完全流动的理
论假设与现实差距太大，使得该理论在解释现实中遇到了困难。

Ａｍｉｈｕｄ＆ Ｍｅｎｄｅｌｓｏｎ（１９８６，１９８９）认为流动性在解释股票收益中具有重要
作用，买卖价差是规模效应存在的真正原因；Ｂｒｅｎｎａｎ＆Ｓｕｂｒａｈｍａｎｙａｍ（１９９６）指
出股票收益中包含流动性风险补偿；Ｄａｔａｒ等人（１９９８）［１４］的实证研究表明流动性

对于解释股票收益间横截面特性具有重要作用，并且，他们认为Ｆａｍａ＆ Ｆｒｅｎｃｈ
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① 如规模效应、账面价值—市值比、日周效应、一月效应、动量效应。



（１９９２）所提出的规模效应实际上就是流动性与收益之间关系的反映，从而支持

Ａｍｉｈｕｄ＆ Ｍｅｎｄｌｓｏｎ（１９８６）关于流动性溢价的命题；吴文锋等（２００３）对中国股票
市场的实证检验也证实“非流动性补偿”假设，Ｌｏｄｅｒｅｒ＆Ｒｏｔｈ（２００４）对ＮＡＳＤＡＱ
和瑞士股票市场的实证检验同样认为价格收益与流动性之间存在显著联系；Ｇｕｏ
（２００４）考察了１７个国家股票市场，指出引入流动性溢价因子后，ＣＡＰＭ的解释能
力得到了提高；Ｊａｃｏｂｙ等人（２０００）对证券收益按照买卖价差进行了流动性校正，
推导出流动性调整的ＣＡＰＭ（ＬｉｑｕｉｄｉｔｙａｄｊｕｓｔｅｄＣａｐｉｔａｌＡｓｓｅｔＰｒｉｃｉｎｇＭｏｄｅｌ）；

Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ ＆ Ｔｉｒｏｌｅ（２００１）则在资产定价模型中考虑对公司资产流动性的管理，
提出了基于流动性的资产定价模型（ＬｉｑｕｉｄｉｔｙＢａｓｅｄ ＡｓｓｅｔＰｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ，

ＬＡＰＭ）①；Ａｃｈａｒｙａ＆Ｐｅｄｅｒｓｏｎ（２００２）研究了资产流动性随时间变化时的均衡资
产定价，建立了流动性调整的ＣＡＰＭ，并且利用ＮＹＳＥ和ＡＭＥＸ市场的数据进行
了实证检验，结论对所建立的模型给以强有力的支持；Ｃｈｏｌｌｅｔｅ（２００４）进一步提出
在对ＣＡＰＭ进行流动性调整时不仅要考虑流动性的大小，还应考虑流动性的变
化；Ｃｅｔｉｎ等（２００２）建立了考虑流动性风险的套利定价理论；Ｌｉｕ＆ Ｙｏｎｇ（２００３）研
究了基础资产市场流动性较差时的期权定价公式，Ｃｅｔｉｎ等（２００３）提出了考虑流动
性风险的期权定价理论；吴冲锋等（２００４）提出基于产业市场—资本市场的混合定
价模型，将证券价格收益分解为来自产业市场的收益部分和来自资本市场的流动
性收益部分，将流动性因素较好的融合至资产定价模型中。

１．２．４　流动性风险研究的意义

从上面实践背景和理论背景的介绍中可以看到，在资产定价理论中，流动性风
险的引入已经被广泛应用于许多经典的理论模型，提高了模型对现实的解释能力；
在公司运营实践中，流动性风险管理关系到公司的兴衰存亡，完善的风险管理技术
手段无疑将为公司的稳健发展提供有力保障。
在我国股票市场中，股市投资者，尤其是资产规模较大的机构投资者，他们在

市场中所面临的内生流动性风险已经逐渐成为制约其进一步发展壮大的重要因素

之一。研究如何通过选择高流动性资产降低流动性风险、动态监控自身所面临的
流动性风险以及制定最优交易策略使得股票组合的账面价值更可能多地转化为实

际收益等流动性风险管理相关问题无疑将具有较强的现实意义。
不过，从已有理论研究来看，在内生流动性风险管理方面，还缺乏系统深入的

研究，以往大多是针对内生流动性风险管理的具体环节分别进行研究，不同环节相
互之间是独立的，而在实践操作中，内生流动性风险管理的不同环节之间是紧密联
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① 他们所提及的流动性是指公司流动性。



系在一起的。例如，在具体风险控制环节需要风险度量环节的有关结果，而在已有
研究中，有关风险控制模型中的参数通常采用数值示例，由研究者主观给出相关参
数，这无疑会损害研究成果在实践中的适用性。另外，许多理论方面的研究对流动
性和流动性风险的考虑是从资产定价角度出发，而实践中对流动性和流动性风险
的考虑是从流动性风险具体控制角度出发，将理论中有关研究结论直接应用于实
践也存在一定的难度。
基于以上分析，本书选定内生流动性风险管理作为研究方向，将内生流动性风

险管理作为一个整体，力图针对风险管理的具体技术手段进行较为全面的考察，深
入研究流动性的度量、内生流动性风险度量和内生流动性风险控制策略，以期为证
券市场投资者的投资实践提供一定的参考。

１．３　本书主要研究内容

本书将从投资者的角度研究在中国股票市场中如何实现内生流动性风险的有

效管理。
从结构来看，全书共分为９章，除第１章绪论、第２章相关研究综述和第９章

回顾与展望外，本书主体部分为第３章～第８章。各章内容概要见“前言”所述。
从内容组织来看，本书内容可以分为四大部分：第一部分为绪论与文献综述；

第二部分为第３章、第４章和第５章，主要研究对内生流动性风险的事前控制，在
构建组合时将流动性作为重要的选择标准之一，并保持对所面临流动性风险的密
切关注，将ＬｒＶａＲ控制在预警水平以下；第三部分为第６章、第７章和第８章，主
要研究对内生流动性风险的事中控制，当投资者被迫对组合中的股票进行变现时，
应采用适当的变现策略以实现目标函数最优；第四部分为第９章，总结全书并指出
未来研究方向。
就本书主体章节（第３章～第８章）之间的关系来看，第３章和第４章的研究

是后续第５章、第６章、第７章和第８章的基础，后面章节中的实证部分都需要用
到第３章测算出的永久冲击系数和瞬时冲击系数；第５章构建的理论框架是第６
章和第７章研究的基础，第６章中基于ＬｒＶａＲ最优策略的求解建立在第５章理论
框架的简化形式上①，第７章对第５章的理论框架做一定的扩展，求解均值方差效
用投资者的最优策略。
全书的框架结构见图１１所示。
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① 第５章中的分析框架是为组合中包含多种股票而设计的，而第６章中为得到最优策略的解析形式，
针对组合中只有一种股票的情况进行求解。



图１１　本书框架结构

１．４　本书主要创新点

本书的主要创新点包括以下四项内容：
（１）推广了报价驱动机制下交易类型的定义，提出在指令驱动机制下的交易

类型定义，在报价驱动机制相关模型的基础上，建立了指令驱动机制下交易对价格
冲击的微观结构模型，利用实际数据测算出模型中的价格冲击系数，并为实现数据
可获得性和研究方法的平衡，利用日内最高价、最低价和换手率等低频变量设计出
流动性比率和流动性序数度量方法。
在目前对指令驱动机制下股票流动性度量的研究中，绝大多数是沿用报价驱

动机制下的流动性度量指标，但是两种机制的差异使得这种做法存在一定的问题，
并且报价驱动机制下的一些概念也并不能直接应用于指令驱动机制。针对这些不
足，本书首先推广了报价驱动机制下交易类型的定义，提出在指令驱动机制下同样
适用的交易类型定义，在报价驱动机制相关模型的基础上，建立了指令驱动机制下
交易对价格冲击的微观结构模型，利用实际数据测算出模型中的价格冲击系数。
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