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前言

　　流动性作为证券市场的重要属性，是证券市场的生命力所在。
在流动性充分的市场中，资产和现实购买力之间可以实现自由转化，投资者无需支付任何成本，该假
设作为经典金融理论的假设之一，在“市场异常现象”不断出现的今天却受到了强有力的挑战。
1987年爆发的全球金融危机，市场的流动性几乎枯竭，资产和货币之间的转换渠道完全丧失，投资者
经历了由此引发的资产价格大幅缩水的过程；基金账面价值与净收益的对比显示，良好的账面价值不
一定对应较高的净收益，因为账面价值忽略了交易对价格的冲击而导致的执行成本。
于是现实与理想的差距使投资者开始将流动性纳入日常的交易策略中，积极考察基于流动性的交易策
略。
在机构投资者蓬勃发展，价值挖掘成本越来越高的今天，对流动性成本的有效控制也成为投资者获取
竞争优势的重要砝码之一。
在流动性不充分的市场中，机构投资者的大额交易行为往往会对价格造成冲击，中小投资者作为价格
接受者，却可以在给定价格下选择最优交易量，研究两者之间的博弈均衡可以深入认识机构投资者对
中小投资者权益的影响，尤其在目前大力发展机构投资者，且机构投资者的构成越来越多元化的背景
下，研究两者的相互影响模式将有助于从中小投资者的权益保护的角度进一步探讨机构投资者的发展
问题。
　　鉴于我国投资者主要由机构投资者和中小投资者构成，本书主要从以下几方面展开研究：　　
（1）基于成本角度的流动性度量指标研究，为机构投资者事先选择优良的流动性资产提供参考依据
。
　　（2）在日常交易行为中，考察机构投资者基于流动性的证券组合长期调整策略，即恒定流动性
模式下证券组合的最优交易策略，并分析投资者的风险厌恶程度、股票间相关关系对最优交易策略的
影响；当机构投资者面临短期调整目标，尤其是单日交易任务时，研究机构投资者基于日内流动性模
式的最优交易策略，其中不仅包括大额指令的拆分策略，还包括指令提交时间的选择策略以及日内最
优交易时机的选择策略。
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内容概要

本书在深入探讨市场流动性特征的基础上，对投资者的交易策略进行了研究。
具体内容包括：总结了目前基于流动性的投资者交易策略的研究成果；针对股票间相关性对流动性成
本的影响，在给出恒定流动性模式下交易者的指令选择策略和大额指令最优分拆策略的基础上，重点
探讨了证券组合的最优交易策略；考虑到指令匹配等造成的延迟时间，研究了基于指令执行延迟的大
额指令分拆策略；针对目前国内外实证支持的证券市场显著的日内流动性模式，并考虑指令执行时间
，进一步探讨了日内流动性模式下大额指令的最优分拆策略和指令提交策略；研究了在流动性不充分
的背景下机构投资者和中小投资者的博弈均衡策略。
    本书是作者近几年来承担国家自然科学基金项目（70471025）的主要研究成果，可供金融专业的相
关研究人员、博士和硕士研究生以及从事证券投资与风险管理的实际工作者参考。
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章节摘录

　　第1章 绪论　　1.1 研究范畴的界定　　流动性包括公司流动性和资产／市场流动性，公司流动性
表示公司履行到期现金支付义务的能力，流动性好的公司能够自如应对资金的流动性需求；资产／市
场流动性表示市场中资产与现金之间的转换能力，流动性充分的市场是一个无摩擦的市场，在此投资
者可以实现资产和现金之间的无成本转换。
在流动性不充分的市场中，投资者无法实现资产和现金之间的无成本转换，而需支付相应的交易成本
。
交易成本分显性成本和隐性成本两部分。
显性成本包括体现在账面价值上的交易佣金、委托费、印花税等；隐性成本不易被投资者察觉，它是
由投资者的交易行为引发的与市场流动性特征有关的成本。
　　充足的市场流动性能保证现金和资产之间的低成本转换，及时满足公司流动性的需求，确保公司
资金链的畅通，而一旦市场流动性枯竭，资产“有价无市”，则资产转换为货币的成本无限大，现金
的流动性需求无法满足，公司就有可能因流动性不足濒临破产的边缘。
曾经叱咤风云的湘火炬A（0549）、新疆屯河（600737）、合金投资（000633）这德隆系“三驾马车”
之所以最终崩盘，不可忽视的一大原因就是这些大幅高涨的庄股在高位成交低迷，有价无市，流动性
风险十分突出，任何一个投资者一旦产生兑现的念头，在没有接盘的情况下，都可能造成股价的大幅
下跌，进而形成崩盘走势。
因而公司流动性的需求会引发投资者对市场流动性的需求，而市场流动性的枯竭可能引起公司资金链
的断裂，最终导致危机的发生。
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