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专题报告  

A 股市场交易毒性初探 

背景和摘要 

交易毒性(VPIN)是指市场上知情交易者会利用不知情的交易者进行操作，当交

易指令流逆向选择做市商，而且做市商没有意识到他们正在承受亏损的情况下

提供流动性时，交易指令流被视为有毒。指令到达的过程一般能够为后续的价

格移动提供信息，特别是能够给交易毒性的测算和识别提供信息。但是，由于

高频市场结构中的交易原理，从高频指令流中提炼出这个信息非常复杂。大量

研究证明，通过成交量捕捉的交易时间，比时钟时间能够传达出更多信息。 

VPIN 对 PIN 的修正 

在国外市场常用的知情交易概率（PIN）估算方法对无法观测的参数需要使用极

大似然估计法拟合出每日股票买入卖出指令的三个泊松分布的混合体。最新的

VPIN 算法对此作了修正，对知情和不知情交易者的交易指令进行建模，基于

VPIN 的估计方法不需要对不可观测的参数进行估计，而且可以在动态时间更

新。这个估计交易毒性的新方法还克服了在大成交量的市场估计传统 PIN 模型

的难题，并且提供了一种建议处理高频数据来测量交易指令流毒性的方法。  

构建成交量篮子估计 VPIN 

计算 VPIN 是基于成交量划分的时间而非时钟时间。实现基于成交量的取样方法

是将交易序列以均匀成交量分组，称为一个“成交量篮子”。一个成交量篮子是成

交量加总的一组交易。完成篮子的最后一笔交易如比所需要的大，超过的成交

量将被划分到下一个篮子，按照这样的成交量篮子取样后我们获取到一个观测

值。构建成交量篮子时我们对每一笔买入和卖出成交量进行分类，成交量的方

向与交易指令单毒性存在潜在联系，结合总成交量水平和成交量的方向可以指

示出存在新信息的可能性。因此，买入成交量占多数说明毒性来自好的信息，

反之亦然。我们通过观测买单和卖单之间交易的强度和不平衡性来估计出

VPIN。 

VPIN 的实证检验 

VPIN 估计值越大， 说明市场毒性越高，知情交易者占的比例越高。另外，VPIN

更新的速度越快，也说明市场上的知情信息越多。在实证检验中，通过估计

50ETF 的 VPIN，展示了其对应的 CDF 函数在 2009 年 7 月 29 日崩盘前提前 1

小时预警提示大盘毒性极高，告诉投资者市场面临大幅波动的概率迅速增大。

我们还展示了 VPIN 对于波动性有较为明显的预测能力，并且它对未来的高绝对

收益提供了指示作用。  

VPIN 的应用 

因为上述的性质，我们认为 VPIN 可以作为一种高频交易领域的风险管理工具。

通过交易指令估计交易毒性，并可通过高的 VPIN 值提示后续价格将有较高的波

动，做市商可以通过 VPIN 调整做市价差。流动性风险不仅对做市商而言至关重

要，对交易员来说，流动性可能会导致价格潜在的大幅波动，适时通过 VPIN 控

制交易执行风险也会是一个不错的选择。后续我们将对不同的交易品种进行

VPIN 估计的系统性测算，同时进一步挖掘 VPIN 与标的资产波动性的潜在关系。 
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背景 

高频交易(High Frequency Trading)占到美国股票市场成交量的 70%，并且正在快

速地接近期货市场成交量的 50%。这些高频交易公司作为做市商，通过在不同层

次的电子指令簿(order book)中下单（被动指令单），为头寸接受者提供流动性。

被动交易指令(passive order)被定义为不立即与市场已有报单成交(cross the 

market)的指令，即被动指令的发出者不能控制指令执行的时间。高频做市商通常

不进行方向性的下注，而是努力从大量的交易中赢得买卖报价价差中的薄利。他们

的这种盈利能力取决于对头寸风险的控制，最主要的就是他们执行被动指令单时控

制逆向选择的能力。  

市场投资者把“被动指令单在应该被缓慢执行时快速执行，或者应该快速执行时缓

慢（或者完全不）执行”的这一市场现象定义为“交易指令的逆向选择” (Jeria

和 Sofianos，2008)。而这个直观的现象和市场的微观结构模型里的理论是一致的

(Glosten and Milgrom [1985], Kyle [1985], and Easley and O’Hara [1987, 

1992b])，即知情交易者会利用不知情的交易者。当交易指令流逆向选择做市商，

而且做市商没有意识到他们正在承受亏损的情况下提供流动性时，交易指令流被视

为有毒的，也就是我们定义的交易毒性。 

国外对如何测量高频领域的指令流毒性发展了一种新的方法，像 Easle, Engle, 

O’Hara and Wu（2008）讨论的那样，微观经济学中的一个基本观点是：指令到

达过程一般能够为后续的价格移动提供信息，特别是能够给交易毒性的测算和识别

提供信息。但是，由于高频市场结构中的交易原理，从高频指令流中提炼出这个信

息是非常复杂的。大量研究证明，通过成交量捕捉的交易时间，比时钟时间能够传

达出更多信息。这里的信息指的是能够在一个相对很短的时间中导致不平衡交易的

潜在事件。信息事件的产生有可能来自不同的原因，有些是关于资产的回报，还可

能与市场系统风险，或者某些基于高频交易的投资组合有关。受信息事件影响的一

个典型应用例子是期货合约，信息可能直接造成市场系统性因素的变化，从而影响

期货在对冲策略或投资组合中的应用。 

研究摘要 

本报告借鉴国外相关文献中提供的一个新的方法，基于市场成交量变化的过程，直

接估算出指令流毒性，而我们把这种指令流毒性命名为等成交量下的知情交易概率

（VPIN, Vloume-Synchronized Probability of Informed Trading）。原先的知情交

易概率（PIN）估算方法（Easley 等 1996）对无法观测的参数需要使用极大似然

估计法拟合出每日股票买入卖出指令的泊松分布。最新的这个静态估算 VPIN 的方

法被 Easley 等（2008）用 GARCH 方法进行了扩展，对知情和不知情交易者的交

易指令进行建模。这篇文章中基于VPIN的方法不需要对不可观测的参数进行估计，

而且 VPIN 是在动态时间更新的，这个动态时间被定义为拥有相同成交量的每一个

交易区间。因此，这个估计交易毒性的方法克服了在大成交量的市场估计传统 PIN

模型的难题，并且提供了一种建议处理高频数据来测量交易指令流毒性的方法。 

（传统 PIN 模型在此不做展开，可以参考公开的国外文献） 

本报告在回顾国外学者对 VPIN 模型的最新结论的基础上，为 VPIN 方法的统计学

属性提供实证证据，我们展示了用成交量划分的方法（时间周期已经选定，所以每

一个都有相同的成交量）能有效降低估算交易毒性中所用样本的波动性。因为大的

价格移动都伴随着大的成交量，我们可以把按成交量的采样看作是按波动性采样的
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代理。国外学者通过蒙特卡洛模拟展示出了这种的方法能够对所有参数组合提供

VPIN 的准确估计，即模型对仅有的参数并不敏感。 

我们展示了用 VPIN 估计股指期货和 ETF 基金的交易毒性，并通过实证结果发现

交易毒性的快速上升以及观察其相对水平(VPIN 的 CDF)来识别出市场大跌前的市

场环境。最后，我们还展示 VPIN 与资产的波动性存在重要的联系。 

由于毒性对所有做市商都是有害的，高的 VPIN 值预示了高的波动性。在国外做市

场盛行的市场里，VPIN 可以预测短期波动性，尤其是 VPIN 与大的价格移动相联

系时。 而国内的 ETF 也存在高 VPIN 伴随高波动性的现象，但并无美国市场那么

明显。 

对交易流毒性的估计有大量的直接应用，如我们在实证检验中使用 VPIN 作为实时

的风险管理工具，展示了被 VPIN 捕捉到的交易流在 2009 年 7 月 29 日大盘在最

后 1 小时曾一度暴跌 7.64%的前数小时里面变得更加具有毒性，这一毒性导致许

多交易者纷纷退出市场，造成大盘随后相继的大幅调整。跟踪 VPIN 可以让做市商

控制风险并在波动的市场里把握主动权。监管者可以利用VPIN来监测流动性条款、

积极地约束交易和实施市场管理。在高频领域，有效的管理需要在事前实施，需要

在问题导致崩盘之前提前预见。监测 VPIN 可以指示在某一时间当前的流动性条款

是否存在风险，并实施市场熔断以及其它一些防止崩盘的措施。交易员可以利用基

于 VPIN 的方法设计控制执行风险的算法。市场微观结构模型指出日内周期性可以

反映知情与不知情交易者的不同参与率（如 Admati 等 1988）。根据 VPIN 设计的

算法推迟或提早交易可以减少在劣势下执行交易单的风险。 

本报告第二部分讨论模型的理论框架并且展示 PIN 如何影响买卖价差。在第三部

分提出我们估计 VPIN 的方法。在第四部分通过实证检验，评估 VPIN 的准确性并

讨论 VPIN 估计的高毒性如何对市场进行风险揭示。在第五部分讨论 VPIN 与标的

资产波动性的相关性。第六部分总结我们的研究成果。VPIN 的计算代码及样本数

据的获取详情请联系相关分析师。 

模型说明 

在报告的这一部分，我们首先描述使用指令流数据推测指令流毒性的基本模型。我

们用一个标准的微观结构模型 PIN 来推导衡量指令流毒性的方法，然后展示如何

改进 PIN 来更好地适用于现代市场。  

Easley 等人在一系列的文章中展示了如何使用微观结构模型利用交易数据对个股

估计知情交易概率 PIN。微观结构模型将交易视为流动性提供者和交易者（头寸接

受者）在交易时段的重复博弈。在每阶段的开始，自然选择信息事件是否出现。这

些事件独立地以概率 α 出现。如果信息是好消息，那么知情的交易者就知道在交易

阶段结束时，资产价值将会是 iS  ；如果信息是坏消息，资产价值将会是 Si ， iS >Si。

好消息的发生概率是 1-δ，坏消息的发生概率是 δ。在信息事件发生或不发生后，

阶段 i 交易者的到达服从泊松过程。如果一个阶段有信息事件，知情交易者的交易

指令以速率 μ 到达。这些知情者如果已经看到了好消息就买入，如果已经看到了坏

消息就卖出。每阶段，非知情的买家和卖家均以 ε 的速率到达。 

 

 

 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  5 

 

图 1：在不确定事件下的交易序列 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理 

图 1 的结构模型让我们能够将可观测的市场结果（买、卖）与无法观测的信息和交

易背后的指令流产生机制联系起来。之前的文章着重通过极大似然法估计来判断这

些过程。模型直观地解释了不知情交易买卖在一般情况下的流程，并且用数据指出

了不知情指令流的比率 ε。异常买卖成交量被解释为基于信息的交易，并且用来计

算 μ。有异常买卖时间段数量被用来确定 α 和 δ。 流动性提供者用他对这些参数

的了解决定他想做多的价格，即“买盘价”(Ask)，以及他想做空的价格，“卖盘

价”(Bid)。这些价格是不同的，所以有“买卖盘价差”，因为流动性提供者不知道交易

对手是否具备信息。这个价差是交易者从流动性提供商处买入资产的条件期望价值

与交易者从流动性提供商处卖出资产的条件期望价值的差值。这些条件期望在不同

时间是在变化的，因为市场中存在更知情的交易者的逆向选择问题导致流动性提供

商需要不定期的调整买卖价差。 

随着交易进行，流动性提供者观察交易，并使用贝叶斯规则建模以更新他们对交易

流毒性的看法，这在我们的模型中被描述为参数估计。设 

 
( ) ( ( ), ( ), ( ))n b gP t P t P t P t

 

是流动性提供者在 t 时对没有消息（n），坏消息（b）和好消息（g）的看法。流

动性提供者在 t=0 时相信： 

(0) (1 , , (1 ))P        

为了决定在 t 时的卖出价和买入价，流动性提供商在相关类型指令单到达时条件地

更新他的看法。T 时间资产的以历史交易为条件的期望价值是： 
*[ | ] ( ) ( ) ( ) iii n i b gE S t P t S P t S P t S    

其中 
* (1 ) iiiS S S     

是资产之前预期的价值。买入询价是别人想卖给流动性提供商的期望价值，所以是： 
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( )
( ) [ | ] [ [ | ] ]

( )

b
ii i

b

P t
B t E S t E S t S

P t



 
  


 

类似的，卖出询价是别人想从流动性提供商处买入资产的期望价值，所以是： 

( )
( ) [ | ] [ [ | ]]

( )

g
ii i

g

P t
A t E S t S E S t

P t



 
  


 

上面的两个方程展示了知情和不知情交易者到达对报价的影响。如果没有知情交易

者 μ=0，那么交易者不携带信息，因此买卖询价都等于之前的期望价格。或者说，

如果没有不知情交易者 ε=0，买入询价是最小的价格和卖出询价是最大的价格。在

这些价格的情形，没有知情交易者会交易，市场也将会关闭。通常，知情不知情的

交易者都会在市场中出现，所以买入询价会低于 [ | ]iE S t ，而卖出询价高于

[ | ]iE S t 。 

在 t 时刻买入卖出询价的价差记为 ( ) ( ) ( )t A t B t  。计算显示这个价差是， 

( ) ( )
( ) [ [ | ]] [ [ | ] ]

( ) ( )

g b
i ii i

g b

P t P t
t S E S t E S t S

P t P t

 

   
   

 
  

价差公式中的第一项为一个买入是知情的概率乘以输给知情买家的期望损失，第二

项是卖出的对称。对于好坏事件等可能出现时，阶段初始的价差有一个非常简单的

形式： 

[ ]
2

i iS S


 
  


 

这个模型的关键点是初始指令来自知情交易者的概率，知情交易的概率记作 PIN。

可以直观地看出一段时间的第一笔交易“是知情的”的概率由下式给出： 

2
PIN



 



 

其中，分母是所有指令单的发生率，分子是基于信息的指令单的发生率。PIN 是知

情指令单与全体指令的比例。价差方程显示 PIN 是价差的决定因素。 

这些方程描述了以下事实：流动性提供者需要正确地估计他们的 PIN 以发现进入

市场的最优程度。在 PIN 的非预期增长后，不调节价格的流动性提供商将会产生

损失。 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  7 

VPIN 与参数估计 

计算PIN模型的标准方法是使用极大似然法估计出驱动交易的不可观测的参数（α，

μ，δ，ε），然后根据这些参数的估计值推断 PIN。国外学者在今年初的相关研究

中提出另一种可以直接估计 PIN 的方法，该方法不需要对不可观测的参数进行中

间估计。同时，它还能够在随机时间更新（传统估算 PIN 的方法并非随机更新，

而是通过历史数据定期用 MLE 做参数优化），与市场上新信息的到达速率相匹配。

这种基于成交量的方法，我们记为 VPIN，对高频环境下的交易指令流毒性提供了

一种简单的度量。首先，我们从高频交易中信息和时间角色的讨论开始。 

信息和时间在 VPIN 估计中的概念 

标准交易序列模型中的“信息”通常被认为是对资产未来价值有指示作用的数据。

因此，在股票市场中，可以很自然地认为信息是资产的未来回报，而这个信息与公

司的前景有关，例如公司产品的市场环境和的销售情况等。在有效市场中，由于知

情交易者利用他们所掌握的信息通过交易获利，资产的价值应当趋于完全信息公开

化后的资产价值。因为做市商可以做多或者做空股票，资产价值的未来移动将会影

响他们的获利能力，因此他们尝试着从交易类型中找出一切潜在的新信息。他们即

时掌握的观点反映到了他们的买卖价差上。  

在高频领域，尽管做市商的运营行为是在不断改变着市场，他们也面临着关于买卖

价差的问题，一个预期仅持有股票数分钟的高频做市商也被这段时间里影响价值的

信息所影响。这些信息有些与潜在资产的基本面有关，但是也会在一个特殊区间的

流动性需求中反映出来。例如，在期货合约中，一个信息的出现增加了期货合约用

作对冲投资组合的需求，也会影响期货当时的价格，并且与做市商是相关的。这个

对信息的广义定义意味着在一天之中信息事件将会频繁出现，对于期货价格变化，

它们的重要性也会不同。无论如何，它们的存在同样可以被交易的性质与时间标识

出来。  

高频交易模型最重要的一点是交易并不是在时间上平均分布的。交易以不规则的频

率到达，有些交易比其它交易更加重要因为它们能够揭示不同数量的信息。 

例如图 2 所示，交易上证 50ETF 和 180ETF 展示了不同的日内周期性，50ETF 成

交量在开盘后一路。新信息的到达导致了一波一波的投资决定，这将转化为成交量

的猛增。不同产品的信息在不同的时间到达，因此产生了不同的日内成交量周期性。 

图 2：8 月 25 日平均成交量档案 

 
资料来源：天软资讯，国信证券经济研究所整理 
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Easley 和 O’Hara（1992b）提出来一种想法，交易成交的时间间隔与新信息存在

相关性，这为后面的研究中不使用“时钟时间”而是“交易时间”提供了一个基础。在

本报告的研究中，我们使用成交量时间的方法进行研究，而不是时钟时间。一个较

为直观的结论是，一条信息相关系越高，它引起的成交量越高。我们对于每次市场

交易某一固定的成交量后进行采样，就可以模拟相关性可比的市场消息的到达。如

果一条消息产生的成交量是另一条消息的两倍，我们就能得到两倍数量的观测结

果，从而将前一条信息在样本中的权重翻倍。 

成交量划分 

为了实现基于成交量的取样，我们将交易序列以均匀成交量分组，称为一个“成交

量篮子”，大小定义为一个外生变量 V。一个成交量篮子是成交量加总为 V 的一组

交易。如果完成篮子的最后一笔交易比所需要的大，超过的成交量将被划分到下一

个篮子，按照这样的成交量篮子取样后，在每一个篮子完成后我们获取到一个观测

值。这让我们能够将交易过程划分成区间，在区间上的交易失衡对流动性提供者有

明确的指导意义。  

设 t=1 到 n 是成交量篮子的下标。我们将每个篮子的交易分类成买
B

tV 和卖
S

tV 。

对于每个 t，
B S

t tV V V  。 

VPIN 知情交易计量法 

标准的 PIN 模型仅根据买卖成交的数量来推测潜在的信息结构，成交量在模型中

没有明显的角色。在我们分析的高频领域，交易数量是有问题的，很多时候看到的

交易数量都是经过合成得出的。回到 PIN 的理论基础，我们真正想要的信息是知

情和非知情交易者的交易目的。交易目的和交易数据间的联系是充满噪音的，因为

交易目的可以被切分成很多块从而对市场的影响最小化。一个指令单也许最终被执

行为多个交易指令，知情交易可以以不同的形式出现。基于这些原因，我们将每一

个交易视为单位大小的加总。所以，在价格 p 的五个交易合约被视为五个以价格 p

交易的单位合约。这个惯例将交易密集程度融入分析中。后面，我们探讨如何将这

些交易与理论联系起来。  

根 据 Easley 等 的 研 究 ， 预 期 的 交 易 失 衡 （ trade imbalance ） 是

| |S B

t tE V V     ，所有交易的预期到达速率是 

1
volume from up event volume from down event volume from no event

1
( ) (1 )( ) ( ) (1 )( )

2

n
B S

t t

t

V V V
n

           

 



           

 



 

成交量划分使我们能非常简单地进行估计。回忆我们之前将交易日划分成成交量相

等的篮子。就是说，
B S

t tV V 是一个定值，对于所有的 t 都等于 V。  

通过上面计算的数值，我们可以推导 VPIN： 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  9 

1
| |

2

n S BV V
VPIN

V nV

  

 



  




 

估计VPIN需要对每一个篮子的成交量V以及用来估计预期交易失衡和密集程度的

篮子的数量 n 进行选择。作为初始特值，我们将 V 设定为每日交易量的五十分之

一。如果我们选择 n=50，我们将会对 50 个篮子计算 VPIN，在一个平均交易量的

交易日，这就是日 VPIN。在第六章中将会讨论，我们的结果对大量的 V 和 n 具有

鲁棒性。我们也会展示最优的 V 和 n 值可以通过一个最优化的方法找到。  

VPIN 估计法在每个交易量篮子后更新。因此，当篮子 51 号满了，我们丢掉 1 号

篮子，用篮子 2 号到 51 号计算新的 VPIN。我们在成交量时间更新 VPIN 有两个原

因。首先，我们希望更新 VPIN 的速度能够模拟信息到达的速率。为了实现这个目

的，我们使用成交量作为信息到达的一个代理变量。第二，我们希望每一次的更新

基于可比的信息量。成交量在参与度低的区间非常失衡，因此低的成交量很难像看

上去有新信息。因此，在时钟时间更新 VPIN 将会导致信息数量的不同。  

以 2009 年 7 月 29 日的上证 50ETF 作为例子。这一天的成交量极高，所以我们的

方法产生了 137 个 VPIN 计量结果，而每天平均是 50 个估计值。因为我们的样本

容量 n 也是 50，2009 年 7 月 29 日用于估计 VPIN 的时间跨度仅仅是 1 个多小时，

而之前平均是 4 小时。 

图 3：50ETF 的 VPIN 估计与 VPIN 更新时间 

 
资料来源：天软资讯，国信证券经济研究所整理 

图 3 展示了时间跨度随着交易密度变得有弹性的一个情况，交易密度是信息到达速

度的一个代理变量。在早上 9 点 30 分，用于计算 VPIN 的数据跨度约为 1 天。但

是随着交易所开市没多久，算法检测到需要更频繁地更新 VPIN，最新的 VPIN 估

计建立在更短的时钟时间周期内。在下午 1 点开市时，VPIN 计量值采用半天的数

据进行计算（时间间隔为 0.5 天）。注意，减少样本的时间段并未导致估计噪音的

增加。相反，VPIN 计量值服从连续的变化趋势。理由是，时间范围不包含可比的

信息量。取而代之的是，每次更新的成交量产生了可比信息。  

GARCH 提供处理时钟时间高频数据采样中波动性聚集的另一种方法。采用成交量
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时间降低了成交量聚集的影响，因为我们每个样本的成交量都相等。大的价格移动

跟大的成交量相联系，所以按照成交量采样可以被认为是按照波动性采样的一个代

理。结果是近似服从正态分布的一组观测值，并且异方差性相对于时钟时间减少。

因此，使用成交量时间可以看作是一个简单的对 GARCH 方法的替代。  

买入成交量和卖出成交量分类 

我们目前还未讨论的问题是如何对买入和卖出成交量进行分类。成交量的方向与交

易指令单毒性存在潜在联系，结合总成交量水平和成交量的方向可以指示出存在新

信息的可能性。因此，买入成交量占多数说明毒性来自好的信息，反之亦然。  

微观结构的研究一般使用打钩算法（tick-based algorithm）去标记交易。但是交易

方向的划分一直是有问题，在研究中存在着争论。一个问题就是，市场交易回报的

惯例对指令单是买单还是卖单可能会区别对待。以纽交所为例的话，对于一个大的

卖单与多个小买单相成交，只报告成一笔交易；但是对于一个大买单与多个大卖单

相成交，则报告成多笔成交。类似的，将大单分拆成多个小单意味着在很短一段周

期内产生的交易不一定是相互独立的，而可能只是某策略的算法所致。而我们在 A

股获得的高频数据交易回报，根据不同软件的算法得出的结果也并非一致。实证研

究者解决对应问题所采用的惯例是将一段周期同一方向的交易加总成为一个观测

值。  

另一个困难是，标记交易需要将交易价格与报价相联系起来。接受做市商买入价的

交易员被认为是卖家，反之亦然。在做市商买入价与卖出价之间的交易一般采用打

钩算法标记方向。Lee-Ready（1991）算法建议在报价与交易价格间使用 5 秒的

延迟以反映事实——记录下来的报价与交易报告机制不完全一样。即使是统计一些

十分简单的低频交易策略，交易方向的判断也会存在错误。  

在高频交易的环境下，交易方向的判定就更加困难了。在我们了解过的期货市场或

者是涉及到套利的程序化 ETF 交易，没有交易员或专家交易，流动性主要来自于

电子指令簿（电脑程序化交易），其中包括大量交易员事先设定在计算机里的限价

指令。在这种电子化的市场，知情交易者可以以即时的报价成交或者提交一个限价

单提高报价，甚至设定一个在当前报价之后的价格加入到指令簿。如果一个主动的

指令单与知情交易者的报价成交，如果按照打钩规则进行判定，那么知情交易者将

会成为交易的对手方。另外，拆单、撤单是任意的。最优的报价（Best-Bid-Offer）

在每一单交易成交之前可能会变化好几次，许多在同样价格下成交的合约事实上与

原先的交易方向相反。在高频领域，对于逐个交易使用打钩算法是无效的。 

在本报告的分析里，我们使用的方法是对短周期的交易进行加总，然后使用区间始

末的价格变化来对总的成交量判定方向。加总缓和了拆单的影响，并且，使用区间

末价格变化进行交易方向判断是一个减少噪音的计量方法。我们使用一分钟柱线图

计算成交量，尽管我们的分析在其它频率的时间加总上也同样有效。这种方法将会

误判一些成交量，但是在估计指令流毒性时，原始数据的使用都是采取加总的方式。 

VPIN 计量法的实证检验 

VPIN 是 PIN 的近似值 

VPIN 计量法是对 PIN 模型进行的一种估算。在进行估算之前，应该确定其近似值

的统计特性。假设买单和卖单是第二部分的交易模型生成的，模型使用的参数是

(α,δ,μ,ε)=(2/5, 2/5,10,3)。概率出现的情况主要集中在三个方面：没有事件，好的

事件，坏的事件。模型预测这些事件将会促进交易，而且卖单数比买单数多的可能
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性更大，也就是说 δ<1/2。  

关于模型中事件出现的概率的讨论我们已经在第二部分的模型说明中介绍到了，假

设交易指令单的到达服从泊松分布，其参数为(μ,ε)，我们可以考虑将所有可能出现

的情况和它们的概率(α,δ)结合起来，得到一个总的混合分布： 

( , ) (1 ) ( , ) ( , )

[ ( , ) ( , ) (1 ) ( , ) ( , )]

B S B S

B S B S

P V V P V P V

P V P V P V P V

  

        

 

    
 

PIN 是一个基于这些参数的统计值，它将包含在分布里的所有信息总结起来，得到

知情交易者报价成功成交的概率。在上面的例子中，它有精确值： 

1

2 6
PIN



 
 


 

实际上我们不知道这些参数的值，因此也不知道 PIN 和 VPIN。但是，我们可以换

一种方法，根据观测的买单和卖单之间的交易强度和不平衡性来推测出 VPIN。我

们可以估算出信息出现的概率，以便于估算等成交量下的知情交易概率： 

1
| |

2

n S BV V
VPIN

nV

 

 



 




 

详细讨论这种估算的准确性方法请参考 Easle 等人（2011）文献的蒙特卡洛检验。 

VPIN 估计值的实证效果及其稳定性 

对于估计的 VPIN 来说，选择如何将交易分类比上面讨论的估算更加重要。尤其是

因为 VPIN 涉及到观察交易的不平衡性和强度，不断地聚集柱线将会减少这个变量

中的噪音。我们应该观察 VPIN 的相对水平而不是 VPIN 的绝对水平来作为它们的

累积分布函数。  

这一点可以通过观察在某一天不同的分类算法下 VPIN 的变化来解释。2009 年 7

月 29 日的尾盘大跳水在分析检验 VPIN 的有效性上有非常重要的意义，因此我们

使用不同的交易分类方法来解释这一天 VPIN 的变化。图 4（a）是用一分钟柱线

计算的 VPIN，图 4（b）用的是三十秒钟柱线，图 4（c）用的是十秒钟柱线。 
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图 4(a)：1 分钟频率取样的 50ETF 价格与 VPIN 估计值 

 
资料来源：天软资讯，国信证券经济研究所整理 

 

图 4(b)：30 秒频率取样的 50ETF 价格与 VPIN 估计值 

 
料来源：天软资讯，国信证券经济研究所整理 
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图 4(c)：10 秒频率取样的 50ETF 价格与 VPIN 估计值 

 
资料来源：天软资讯，国信证券经济研究所整理 

上面的三个图解释了在 VPIN 的绝对水平下对市场交易的指导意义。观察 VPIN 的

变动走势可以发现，当市场成交量减少时，VPIN 的值也会大大下降。同时它们解

释了在 7 月 29 日崩盘的那天，当我们构建 VPIN 的累计密度函数 CDF 并将其与同

时间轴的 ETF 走势作比较时，可以发现 VPIN 实际上已达到了一个异常高的值。

用一分钟柱线和三十秒钟柱线计算出来的 VPIN 的相对水平基本上是一样的。在所

有的情况下，它都在崩盘之前上升，并且在当天余下的时间保持着一个很高的水平，

其中一分钟取样频率估算的 VPIN CDF 函数存在相对较好的提前效应。如果把取

样频率提高的话，按 10 秒钟分类的结果有些许不同。在这种情况，VPIN 的估计

值在崩盘之前上升，但是它在崩盘之后迅速降低，并且在当天余下的时间保持上下

震荡。但是这种上下的惯性是在一个接近市场指数的品种上升了超过 3%的时期之

内的，而实际上成交量在这段时期之内是不可能平衡的。我们觉得这应该是因为交

易的分类错误，因此我们没有使用按 10 秒分类法。我们认为最优的结果是使用一

分钟柱线计算的结果，同时第二幅实证图表也说明了使用三十秒钟柱线得出的相对

结果是基本上相同的。 

毒性和交易强度 

正如在第三部分“信息和时间在 VPIN 估计中的概念”里讨论的那样，一段长的交

易期被划分为许多较短的交易期，交易的不平衡性对流动性提供者有着重要的经济

意义。一个成交量篮子(Volume Buckets)在很短的时期内被填满意味着重要的或者

超出预期的信息已经进入市场。比如说，像图 3 显示的那样，在 2009 年 7 月 29

日，当崩盘的时刻越来越临近时，添加到样本中的交易期的时间范围在不断减小。  

交易证据数量的上升也提高了知情交易者的参与度。如果 VPIN 是一个有效的衡量

交易流毒性的指标，我们应该期待交易强度的上升会导致更高的 VPIN。在我们的

分析中，大的交易强度是跟交易量有关的，因此它会被更多的交易者和更大的交易

规模所影响。  

我们可以看到，一个交易期包括许多变化着的聚集交易（成交量柱线 bars，数量

用 K 表示）。如果在一个交易期交易数很大，那么 K 的值就很小。K 越小，VPIN
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取得较高值的可能性越大。比如，在一个交易期之内只有一个柱线，使得 50 ETF

的价格移动了 20 个单位，从 2.000 到 1.980；所有的交易都会被记为“卖出”。

即使下一个柱线是有着同样交易量的上涨，市场仍然远远不能达到平衡。做市商不

能在这样的毒性的环境下进行运作，因为这种环境下不对称的回报会使他们在市场

行情好转之前迅速地承受损失。实际上，从一个做市商的角度来考虑，这种情况是

非常有毒性的，因为每种偏臵的 bar 没有使得他们挽回损失，反而使得情况更加恶

化。  

VPIN 准确地抓住了毒性的来源，因为一连串的柱线会迅速提高它的价值。例如对

于一日的成交量来说，即时当日买单的交易量接近与卖单的交易量，由于单根成交

量柱线已足够提供一个或多个不平衡交易的成交量篮子，因此会使毒性不断升高。

住的注意的是，由于较小的交易量篮子的尺寸将使 VPIN 分布移动到右边，因此不

同标准的 VPIN 之间的比较应该通过它们的累计密度函数（CDF）来进行，就如图

4 中那样。 

对 ETF 使用 VPIN 计量法 

我们已对 VPIN 计量法的估计运算过程做了稳定性分析，下面通过历史数据在上证

50ETF 上分析 VPIN 的性质和用法。样本为上证 50ETF 一分钟成交量柱线：我们

的样本期是从 2009 年 1 月 1 日到 2011 年 8 月 29 日。那么，这个数据平均每天

有 50 个交易期（V），参数在一个 n=50 的滚动的窗口（也就是平均一天的交易量）

进行估计。 VPIN 可以用以下公式进行估算： 

1
| |

2

n S BV V
VPIN

nV

 

 



 




 

其中 τ=1,..., 50 表示每一个相同的交易量篮子，
SV 是在交易期 τ 中与买单相反的

交易量，而
BV 是在交易期 τ 中与卖单相反的交易量。 

下面展示了上证 50ETF（红线，2 级市场价格）和它的 VPIN（绿线）的变化情况，

下方的柱线图为 50ETF 1 分钟成交量柱线图。VPIN 基本是稳定在 0.4-0.6 之间波

动。我们主要关注到，VPIN 在 2009 年 7 月 29 日达到了最大值，这为定性观测的

“流动性蒸发”提供了实证上的解释。如此高的 VPIN 几乎相当于在当天出现了所

有交易指令单都是单向的情况，如市场有做市商存在，这种过高的毒性将导致它们

成为流动性消费者而不是流动性提供者，伴随着股指运行到相对的高位，高毒性也

意味着崩盘概率的升高，结合之前 VPIN 的 CDF 走势，我们也许可以通过类似方

法提前预测到市场崩盘的迹象。 
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图 5：50ETF 价格走势、VPIN 估计值与 1 分钟成交量 

 
数据来源：天软资讯，国信证券经济研究所整理 

VPIN 与波动性 

计算 VPIN 的目的不是预测波动性，而是像微观结构理论解释的那样，毒性是解释

价格变动的本质和波动性的。当订单毒性上升时，做市商面临着潜在的损失风险，

因此会选择减少甚至放弃市场庄家活动。因此，这意味着，高水平的 VPIN 应该预

示着较为剧烈价格波动。我们的讨论将主要集中在成交密集时期 VPIN 与绝对收益

的相关性。高 VPIN 高绝对收益率的关系也说明了，在高频交易领域里，基于成交

量划分的波动性预期要比按时间划分更有意义。  

三种衡量波动性关系的指标是：相关系数，临界值相关系数和条件概率。我们已经

测试了不同的资产分类之间的这些关系，并且发现所有的美国指数期货中存在着一

致的效应。为了简明起见，我们报告了 2008 年 1 月 1 日到 2010 年 11 月 26 日之

间 E-mini S&P 500 指数期货的结果，其他指数期货的结果只是稍微被提及。 

VPIN 与绝对收益的相关系数曲面 

我们开始研究每日成交量篮子数量以及用于构建VPIN的篮子数量的不同的组合对

VPIN 及波动性预测能力的影响。我们先用 VPIN 对数和 ETF 的绝对收益之间简单

的相关系数 
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1( ), 1
1

S
Ln VPIN

S






 

 
   

 

来观察它们之间的相关性。我们使用绝对收益 

1
1

S

S








 

作为价格波动的代理变量。图 6 中的每一点都是用很大的样本进行计算，有些甚

至超过了 80000 个观测数据。从图表中可以很明显地看到，VPIN 和绝对收益之间

的相关性在不同的参数值之间平稳地移动。而通过观察图中的相关系数平面，我们

发现（50，250）组合对于 50ETF 来说是一个好的选择，它还可以简单地解释为“一

周”的数据。（平均每天更新 50 个成交量篮子，每周 5 个交易日）。对于每天 50

个成交量篮子，250 个样本长度，我们可以从超过 80000 个观测数据中得到相关

系数 

1( ), 1 0.0248
1

P
Ln VPIN

P






 

 
    

 

正相关性可以看做 VPIN 的值越高，标的资产绝对回报越高的表现。 

图 6：VPIN 和 50ETF 绝对收益相关性的参数敏感度分析 

 
资料来源：天软资讯，国信证券经济研究所整理 

由于有大量的参数组合可以得到相似的预测能力，过度拟合这些参数基本没有优

点。因此，我们推荐使用“次最优”的组合（50,250）来计算不同的 VPIN 值对应

绝对收益的期望值 
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1

1

1 |
P

E VPIN
P










 
 

 
， 

发现 VPIN 和波动性存在同样的正向关系。我们可以注意到，对于我们实证检验里

的 ETF 来说，当我们估计的 VPIN 值增加的同时，其波动性也会随之增加。 

VPIN 水平对应标的资产的绝对收益 

下一幅图展示了 50 ETF 收益 Return(t,t+10)对应更新 10 个成交量篮子（每日成交

量的 1/5）VPIN 的关系，即横轴为相差 10 个成交量篮子 VPIN 值的变化幅度，纵

轴为更新 10 个 VPIN 值的时间内收益率的变化情况。图中的散点分布可以看出，

毒性越高所对应的收益绝对值也越高（靠右边的点），相反毒性较低时相应的绝对

收益较低（靠左边的点）。 

图 7：VPIN 水平对应的 50ETF 绝对收益 

 
资料来源：天软资讯，国信证券经济研究所整理 
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结论 

本报告介绍了交易指令的逆向选择、交易流毒性和 PIN 之间的联系。在讨论完 PIN

的理论框架之后，我们解释了 PIN 如何影响流动性提供者的机制。然后，我们提

出了一个新的 VPIN 方法。 

VPIN 相对之前的估计方法的一个重要的优势就是它的更新频率与成交量契合，这

样更新频率可以与信息到达时间同步。它是一个不依赖于不可观测参数的交易毒性

估计模型。VPIN 估计值越大， 说明市场毒性越高，知情交易者占的比例越高。另

外，VPIN 更新的速度越快，说明市场上的知情信息越多。在实证检验中，通过估

计 50ETF 的 VPIN，展示了其对应的 CDF 函数在 2009 年 7 月 29 日崩盘前提前 1

小时预警提示大盘毒性极高，告诉投资者市场面临大幅波动（在高位一般指大幅调

整）的概率迅速增大。我们还展示了 VPIN 对于波动性有较为明显的预测能力，并

且它对未来的高绝对收益提供了指示作用。  

因为上述的性质，我们认为 VPIN 可以作为一种高频交易领域的风险管理工具。通

过交易指令估计交易毒性，并通过高的VPIN值可以提示后续价格将有较高的波动，

做市商可以通过 VPIN 来调整做市价差。流动性风险不仅对做市商而言至关重要，

对交易员来说，流动性可能会导致价格潜在的大幅波动，适时通过 VPIN 控制交易

执行风险也会是一个不错的选择。后续我们将对不同的交易品种进行 VPIN 估计的

系统性测算，同时进一步挖掘 VPIN 与标的资产波动性的潜在关系。 
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          shaoyf@guosen.com.cn 
焦  戬   010-66026343 

13601094018 

jiaojian@guosen.com.cn 

郑  毅   021-60875171 

           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

林  莉  0755-82133197 
      13824397011 

          linli2@guosen.com.cn 
徐文琪   010-66026341 
         13811271758  

           xuwq@guosen.com.cn  

黄胜蓝   021-60875166 

           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

王昊文  0755-82130818 
18925287888 

wanghaow@guosen.com.cn  
李文英   010-88005334 

           13910793700  

           liwying@guosen.com.cn 

刘  塑   021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
赵海英   010-66025249 
         13810917275  

           zhaohy@guosen.com.cn 

叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
原  祎   010-88005332 
         15910551936  

           yuanyi@guosen.com.cn 

孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

徐   冉 0755-82130655 

          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

颜小燕  0755-82133147 

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦   

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 
 

 

 

温   馨  

          13612901872 

          wenxin@guosen.com.cn 

  郑   灿 0755-82133043 

          13421837630 

          zhengcan@guosen.com.cn 

 

 

 


