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投资要点   

＃summary＃ 
 金融市场信息不完全均衡，信息交易模型是以信息不对称假设为基础，对

市场利用信息交易进行动态刻画,VPIN（Volume-Synchronized Probability of 

Informed Trading)通过描述市场中知情交易者的概率，展示金融市场中做市

商在不知情情况下被有害选择承受亏损的严重程度，在对真实市场进行流

动性风险预警方面卓有成效。 

 量钟分类法比传统始终分类更加有效。高频交易的性质决定信息并非均匀

等速到达市场，有的信息由于更加重要从而引发了更多的交易量，因而

VPIN 模型将风险资产连续交易过程按照成交量划分为 n 个篮子（Volume 

Bucket），并使得每个篮子的成交量都相等，从而每个篮子包含的信息量

完全相等，相对于传统时钟模型量钟模型给信息量大的时间段更多的权

重。比如说如果信息 A 相对于信息 B 引发了双倍成交量，则信息 A 发生

的时间段将对应双倍的篮子数，从而在我们分析中占了双倍的权重。 

 VPIN 通过描述在每个交易篮子里买卖订单不平衡的比率估计市场中知情

交易者的比例，从而来刻画市场指令流毒性。知情交易者比例越多，做市

商被有害选择承担的损失越大，做市商就要通过调整买卖价差甚至离开市

场保全自己的利益，市场的流动性风险日益突出，未来出现波动的可能性

越大，VPIN 是未来市场预警的重要指标。 

 在沪深 300 股指期货市场中，VPIN 对未来波动率均有很好的预测效用。

VPIN 越大，未来出现价格突然上涨和下跌的可能性越大，未来收益的已

实现波动率也越大。 

 总之 VPIN 提供了一种风险预警的工具，无论对于做市商还是市场交易者

都具备较好的指示作用 
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引言 

市场微观结构 

资本市场微观结构的信息模型集中讨论的是不对称信息对市场风险资产市场价格

的影响，信息是影响市场上投资者交易行为重要的因素之一，投资者可以根据自

己的信息，判断市场走势从而进行交易获利，然而金融市场上的信息不可能完全

均衡，我们认为市场上存在三种交易主体：知情交易者，非知情交易者以及提供

流动性的做市商。 

知情交易者能够提前并且准确的知道影响风险资产价格的信息，当利好消息出现

时，知情交易者进入市场并买入资产，反之则卖空资产，而非知情交易者并不知

晓影响资产的信息，从而买入卖出没有方向性。做市商作为流动性的提供者，买

卖资产中并没有明显方向性，而是通过交易量来收取差价，赚取微薄利润。 

高频交易者日益增多 

超级计算机技术的进步加快了金融市场订单交易指令的传输和执行过程，同时也

缩短了交易者所需要的持仓时间，相对于低频交易来说，高频交易能在计算机辅

助下，对瞬息万变市场迅速做出反应，并且提高资金周转效率，高频交易者作为

市场的做市商，通常不对方向性进行下注，而通过多次交易赚取差价，为整个市

场提供了很好的流动性。中国沪深 300 股指期货市场由于提供了 T+0 交易制度，

为高频交易提供了很好的土壤，根据中国金融期货交易所提供的分笔数据，IF1009

合约 2011年 8月 20日，9月 6日和 9月 17日部分投资者日内到达市场的频率高

达近千次，日内交易频率大于 270次的投资者平均频率为 425次/日，并且相对低

频交易者有更好的下单收益。这里我们用沪深 300 股指期货市场数据做实证，度

量市场的 VPIN（又称交易毒性）变化趋势。 

做市商即高频交易者有可能被‚有害选择‛ 

有害选择（adverse selection）是指当做市商大量的与知情交易者进行交易时，

并没有意识到自己在提供流动性的同时，正在承担损失，价格在向对自己不利的

方向变动，这种交易指令流称之为有毒性的交易流。若市场上知情交易者过多，

做市商将承担大量损失，从而有可能通过止损退出市场，此后市场的流动性风险

将飚增，市场未来收益不确定性将大幅提高，这也是我们用 VPIN度量市场毒性的

逻辑基础。 
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知情交易模型简介 

知情交易模型假设 

知情交易模型是 Easley,Kiefer 和 O'Hara 在序贯交易模型基础上提出的，通过测

算在某一资产所有交易中，知情交易所占的比重，从而确定知情交易概率，该模

型假设做市商以自有资金和资产跟其他交易者进行交易，且具备学习能力，通过

贝叶斯法则更新其关于信息时间发生的概率，进而连续向市场上投资者报出买卖

价格。 

模型同时假设知情交易者是理性的并且能够提前准确的知道影响风险资产价值的

信息，当利好消息出现时，知情交易者进入市场并买入资产，当利空消息出现时

卖出资产，当无消息出现时候，知情交易者不进入市场。而非知情交易者完全无

法提前获取信息，他们进入市场并不是基于信息，而是基于流动性，对冲风险等

其他需求。因此无论市场上有无消息，非知情交易者均进入市场。 

为了量度交易者进入市场强度，我们假设每个交易日内知情交易者进场交易次数

服从强度为   的泊松分布，非知情交易者进场次数服从强度为   的泊松分布。

在每个交易日，信息时间是否发生是外生的，概率为 ，则没有信息发生概率为

1- 。若有信息发生，信息事件是好消息的概率为1 - ，坏消息概率为 。在每

个交易日结束后，信息便完全反应在价格中。图 1 显示了一个交易日内的具体交

易过程。 

图 1、知情交易者和非知情交易者到达过程示意图 

 
 

数据来源：兴业证券研究所 
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在每个交易日内，如果不发生信息事件，交易日结束时候风险资产价格为
*

i
S  ,如

果有好消息发生，交易日结束时候风险资产价格为
i

S



,如果是坏消息，风险资产

在交易日结束时候价格为
i

S


,显然
i i

S S





 。 

知情交易模型推导 

令 ( ) { ( ) , ( ) , ( )}
n b g

P t P t P t P t  分别表示 t时刻没有信息事件发生，有坏消息发生

以及有好信息发生的概率，则 在初始 0 时刻做市商的先验概率为

(0 ) {1 , , (1 )}P        ,且在 t时刻做市商认为风险资产的期望价值为： 

 
*

| ( ) * ( ) * ( ) *
i n t b i g i

E S t P t S P t S P t S                      (1) 

在 t 时刻，做市商会根据先验概率判断交易者买入或者卖出订单的概率从而确定

买入价格（Bid）和卖出价格（Ask).根据假设可推算 t 时刻，知情交易者卖出一

笔风险资产概率为：
* ( )

* ( )

b

b

P t

P t



 
 ,买入一笔资产概率为

* ( )

* ( )

g

b

P t

P t



 
，从而在 t  

分子为基于信息交易者的知情者的订单发生概率，分母为市场上所有的订单到达

率。则做市商为了对冲来自知情交易者的交易所提供的买卖报价分别为： 

 

* ( )
( ) ( | ) * [ ( | ) ] ( 2 )

* ( )

* ( )
( ) ( | ) * [ ( | ) ] (3 )

* ( )

b

i i i

b

g

i i i

b

P t
B t E S t E S t S

P t

P t
A t E S t S E S t

P t



 



 

  


  


  

 式（2）和式（3）论证了知情交易者的订单到达率对做市商报价的影响，如果

市场上没有知情交易者，即 = 0 ，则市场上所有交易均不包含信息。此时买卖报

价没有价差，均等与资产的期望价值。反之，如果市场上只有非知情交易者，即

= 0 ，此时市场上将不会出现任何交易。一般来说，市场既存在知情交易者，又

存在非知情交易者，则做市商的报价介于最大值和最小值之间。 

在每个交易日开盘前，由外生决定的好消息和坏消息发生概率是相等的，即

= 1 -   ，则做市商报出的买卖价差为 

 

 

从而基于信息交易的概率为： 

4
2

P IN
 

  



（ ） 

= A (0 )-B (0 )= [S ]
2

i i
S
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其中分子为谁就信息交易的知情交易者的订单到达率分母为市场上所有的订单到

达率。 

知情交易模型参数估计 

 

求解（4）式，Easley 等提出了用极大似然估计，从市场上观察到买入和卖出订

单数据，来估计出模型的四个参数。在交易日
i

T  里，观察到
i

B 次买入和
i

S 次卖

出似然函数为： 

 2 ( 2 )

( 2 )

( , | )

( )
[(1 ) * * * (1 ) * *

!* ! !* !

( )
* * * ]

!* !

i i i i

i i

B S B S

i i i i

S B

i i

L B S

e e
B S B S

e
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VPIN 模型 

知情交易模型由于有效的刻画了微观市场结构，得到学术界以及业界的认可，但

是由于模型参数估计的不稳定以及对于其一些假设的质疑，使得知情交易模型推

广遇到一些困难。从而 Easley,Lopez 以及 O'hara 于 2011 年提出了 VPIN 模型

（Volume-Synchronized Probability of Informed Trading),从而考虑到了较短

甚至极短时间的信息交易状况，尤其是在当今高频交易数据相对易得的情况下，

使得 VPIN模型得到了极大的推广。 

 

VPIN 模型通过衡量在较短时间段内买卖交易的不平衡性，来衡量市场中知情交易

者的比例，推倒如下： 

假设在一个时间段内交易总量为 V，由买方发起的交易量为
B

V

 ,卖方发起的交易

量为
S

V

则: 

 
= 1

( )

n

B S
V V V

 



    

好消息引发的成交量期望值为 *(1 - )* (2 + )    ,坏消息引发的成交量期望为

* *(2 + )    ，没有消息时成交量为 (1 ) * ( )    ,从而有： 

 ( ) * (1 - )* (2 + ) * *(2 + ) (1 ) * ( ) 2E V                       

 
( | O I |) [ | B S |]

* (1 - )* | + | * * | | (1 )* | |

E E
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从而： 

 

| |

2

S B
V V

V P IN P IN
V

 


 

  



 



   

这里的 VPIN是 PIN 的近似值，通过计算买卖订单的不均衡型来推测市场上知情交

易者比例，规避了参数估计的繁琐，且考虑到了成交量的影响（PIN 只考虑了买

卖成交的笔数），更重要的 VPIN提供了一种可以对高频交易信息进行捕捉的工具，

可以捕捉每个围观时刻市场上知情交易情况，便于随时观测。 

 

知情交易假设市场上交易主要由信息驱动，当市场上出现较重要的信息时候，会

引发更多的交易量，这对传统按时钟对交易进行分段提出了较大挑战，尤其是高

频交易中，未必每时每刻都有信息出现，信息有可能会不间断的进入市场，甚至

有一些时间段根本没有信息出现，从而引发较低的成交量。因此这里我们舍弃传

统的时钟分类法（Time-Clock），而采用量钟法（Trade-Clock）去对交易时间进

行分段。 

时钟与量钟 

时钟(clock-time):按照时间对数据进行分段，是现在最常用的分类方法，如每分

钟，每天的收盘价，均是将交易时间按照等时间进行分段，即每个量度阶段包含

的时间长短相同。而量钟（trade-time）则是将风险资产的连续交易过程按照成

交量等分为 n个‘篮子’（Volume Bucket），并使得每个‘篮子’的成交量总和相

等，假设每个‘篮子’成交量加总为 V，如果完成填充‘篮子’的最后一笔交易

比所需要的大，则超过的部分就被划分到下一个篮子，在每个篮子完成后我们获

取篮子里一系列价格的观测值，从而形成一系列篮子，如果一条信息引发的成交

量是另外一条信息的两倍，我们将得到两倍的‘篮子’数量，而在篮子里研究买

卖交易失衡的比例就是我们的 VPIN。 

基于量钟法的另外一个好处是能够更有效地解决波动率聚集（volatility 

clustering)问题,由于大的成交量通常能够引发价格的剧烈波动，则量钟分类法

也可以近似为按照价格波动率进行分类。 

买入量及卖出量判断 

将交易过程分段后，下一步主要探讨如何判断每个阶段买入和卖出成交量，关于

区分交易的买卖方向目前也被学术界和业界的广泛讨论。市场微观结构分析者通

常用逐笔成交价格变动法（Tick based algorithms）对每笔交易方向进行判断，

但是由于在实际应用中所获得数据通常是快照数据，逐笔交易数据很难获得，且

用使讯资得万供仅档文此敬请参阅最后一页特别声明report@wind.com.cn
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数据量较大使得这种方法可行性并不高，更何况知情交易者有时候也会将大订单

分为很多小订单到市场上进行成交，即使获得逐笔数据，也很难利用价格变动对

交易进行分类。这里我们采用 Easley（2011）提出的整体分类法（Bulk volume 

classification)对买卖成交进行分类，整体分类法认为买卖交易量的不匹配导致

了最终价格的变动，从而每个小的时间段（比如本文用的每分钟）的总成交量可

以按照下面方法划分： 

 

 

 

其中 V是每段时间的总成交量， P 为这段时间的价格变动，
p



为价格变动的标

准差，从而根据整体分类法公式，可以看出，若某个时间段价格变动为 0，则说

明此段时间内没有信息，则买入量与卖出量恰好相等，而价格如果上涨，则证明

此段时间内买入的动机大于卖出动机，则也与公式得出的买入量大于卖出量吻合。 

值得注意的是 ，这种整体判别方法也不可避免存在误判，但是这里我们的最终目

的并非是去找准确的买入和卖出成交量，而是通过买卖不匹配程度去衡量市场的

毒性，这里的整体判别法也是一种粗略的估计方法。 

VPIN 的应用 

VPIN 作为市场毒性的量度，其值越大，说明市场毒性越高，知情交易者比例越高，

则做市商需要不断调整未来的买卖价差，则提示未来市场的波动性有增大的趋势，

更极端的，如果市场毒性大至做市商无法承受被有害选择造成的损失，做市商将

止损退出市场，则整个市场的流动性风险加大，未来市场将有可能出现巨大震荡。 

为了观察 VPIN 对市场未来波动性预测能力，本文采用沪深 300 股指期货从 2010

年 7月 16日至 2014年 1月 14日主力合约分钟数据进行实证，每个‘篮子’交易

量为 2010 年 4 月 16 日-2010 年 7 月 16 日均交易量的 1/50，从而平均每天有 50

个交易‘篮子’。且每 50个连续‘篮子’将测算一个 VPIN值，VPIN随着‘篮子’

的移动进行更新，假设第 1个至第 50个篮子计算出一个 VPIN值，当第 51个篮子

满了的时候，我们丢掉第一个‘篮子’，用第 2个至第 51个篮子计算新的 VPIN。

由于每天成交量不同，所以每天的‘篮子’数也有很大变化，随着近期成交俩的

增加，每天篮子数也在增加。 

 

从统计数据来 VPIN 的数值均值约为 0.47，且在各个年份均值差别不大，但是

由于近年来成交量较高，从而有更多地篮子数。 

* ( P / )

* (1 ( P / ))

B

p

S

p

V V

V V









 

  





用使讯资得万供仅档文此敬请参阅最后一页特别声明report@wind.com.cn



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 9 - 

金融工程研究 

表 1、VPIN 各年份分布 

年份 VPIN 均值 VPIN 标准差 篮子数目 

2010 47% 9% 5670 

2011 46% 6% 9582 

2012 47% 9% 19727 

2013 47% 10% 35504 

2014 48% 7% 1202 

全局 47% 9% 71685 

数据来源：兴业证券研究所 

 

VPIN 历史走势与价格走势如图 2 所示，且 VPIN 基本集中于 0.3-0.6 之间，可见

当市场剧烈波动时，通常 VPIN 也处于高位，结合之前分析，我们猜想 VPIN 对市

场的波动性有预示作用。 

 

图 2、VPIN 与价格走势 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

VPIN 在预测未来市场剧烈变动中的应用 

依照前面介绍的逻辑，较大的交易毒性预示着未来出现变动的可能性较大，让

我们尝试回顾历次市场变动前 VPIN的变动情况。为了度量 VPIN值的大小程度，

我们用对数正太分布拟合 VPIN的经验分布，发现两个分布非常类似，从而我们 

可以计算在每个时间点的 VPIN的累积分布函数 

用使讯资得万供仅档文此敬请参阅最后一页特别声明report@wind.com.cn
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图 3、用对数正太分布拟合 VPIN 的经验分布 

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

 

 

Log-normal CDF

Experiential CDF

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

2013 年 6 月 24 日 

我们知道 2013 年 6 月 24 日，股指期货市场从 2296 点跌到 2133 点，跌幅达到

7.1%,且 6 月 25 日市场延续了 24 日跌势，盘中一度跌至史上最低点 1996 点，

巨大的波动给市场上投资者上了‚心惊肉跳‛的一课。我们观察下这前后 VPIN

的走势，可以发现在价格下跌过程中 VPIN 的 CDF 已经达到了 0.9 甚至 0.95 以

上，说明处于非常罕见的高点，而早在价格大跌前的 24号的 10点 10分左右，

VPIN 的 CDF已经冲破了 0.9的大关，说明市场上的知情交易者已经到了一个非

常高的比例，未来市场的流动性风险很高，从而说明检测 VPIN的值能够有效的

预测未来的流动性风险。 
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图 4、VPIN 对 2013 年 6 月 24 日大跌的警示 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

2013 年 8 月 16 日 

2013 年 8 月 16 日 11 点 05 分上证指数出现大幅拉升大盘一分钟内涨超 5%。最

高涨幅 5.62%，指数最高报 2198.85 点，盘中逼近 2200 点。11 点 44 分上交所

称系统运行正常。下午 2 点，光大证券公告称策略投资部门自营业务在使用其

独立的套利系统时出现问题。有媒体将此次事件称为“光大证券乌龙指事件”。

在下午两点光大证券出公告之前，市场上出现种种猜测与不解，甚至有人惊呼

牛市来了，要重现 2007 年股市繁荣景象。从 VPIN 的监测可以看出市场毒性在

当天十点五分左右突然飙升，并一直维持高位，说明有知情交易者进入市场并

做多头，将价格推向高位。 

图 5、VPIN 对 2013 年 8 月 16 日大涨的警示 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

VPIN 在预测未来市场波动率中的应用 

为了进一步分析 VPIN 与未来波动性的关系，我们将 VPIN 按照升序排列等分为

10组，观察每组未来市场的走势，未来描述此走势，我们做如下定义： 

市场的超短期跳跃:未来 T 个篮子里出现至少一个篮子收益率在[均值-3*标准

用使讯资得万供仅档文此敬请参阅最后一页特别声明report@wind.com.cn
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差，均值+3*标准差]区间之外，其中均值，标准差分别为所有篮子的收益率的

均值和标准差，若大于均值+3*标准差称之为向上跳跃（Up），若小于均值-3*

标准差称之为向下跳跃（Down）。 

已实现波动率（RV）：已实现波动率是在高频交易数据基础上描述波动率的非参

方法，在[0，T]区间上已实现波动率计算方法如下： 

2

1

/ 5 0

N

i

i

R V r N



 
 

其中 i
r
 (i=1,2,...N)为[0，T]每个‘篮子'资产的对数收益，除以 50N 是为了

对波动率进行标准化，便于不同时间长度进行比较。 

我们分别取 T=50，150及 250时在不同 VPIN 各个区间内，统计出现跳跃的比例

如表 1，表 2及表 3. 

表 2、未来 50 个篮子市场超短期出现跳跃比例 

VPIN Prct Up Down Both Up or Down RV 

0-10% 9% 9% 3% 15% 0.006% 

10-20% 12% 10% 3% 19% 0.012% 

20-30% 14% 11% 4% 20% 0.020% 

30-40% 18% 17% 7% 28% 0.025% 

40-50% 20% 18% 6% 32% 0.028% 

50-60% 22% 22% 6% 37% 0.026% 

60-70% 24% 22% 8% 38% 0.029% 

70-80% 27% 23% 11% 40% 0.031% 

80-90% 29% 26% 16% 39% 0.029% 

90-100% 42% 44% 32% 54% 0.033% 

数据来源：兴业证券研究所 

 

表 3、未来 150 个篮子市场超短期出现跳跃比例 

VPIN Prct Up Down Both Up or Down Up-Down RV 

0-10% 35% 30% 18% 48% 5% 0.0072% 

10-20% 45% 35% 25% 55% 9% 0.0092% 

20-30% 48% 32% 24% 57% 16% 0.0096% 

30-40% 56% 39% 31% 63% 17% 0.0101% 

40-50% 54% 38% 29% 62% 16% 0.0095% 

50-60% 54% 39% 30% 64% 15% 0.0100% 

60-70% 51% 42% 30% 63% 9% 0.0105% 

70-80% 52% 42% 32% 62% 9% 0.0110% 

80-90% 53% 40% 30% 64% 13% 0.0111% 

90-100% 57% 46% 37% 66% 11% 0.0124% 

全局 50% 38% 29% 60% 12% 0.0101% 

数据来源：兴业证券研究所 

 

 

表 4、未来 250 个篮子市场超短期出现跳跃比例 

VPIN Prct Up Down Both Up or Down Up-Down RV 
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0-10% 50% 39% 26% 63% 11% 0.0074% 

10-20% 56% 43% 33% 66% 13% 0.0092% 

20-30% 62% 44% 35% 70% 18% 0.0097% 

30-40% 67% 49% 42% 74% 19% 0.0100% 

40-50% 66% 50% 42% 73% 16% 0.0095% 

50-60% 67% 51% 42% 76% 16% 0.0100% 

60-70% 65% 57% 46% 77% 8% 0.0104% 

70-80% 65% 56% 45% 76% 9% 0.0109% 

80-90% 66% 54% 44% 77% 12% 0.0112% 

90-100% 70% 56% 47% 78% 14% 0.0122% 

全局 63% 50% 40% 73% 14% 0.0100% 

数据来源：兴业证券研究所 

 

可见随着 VPIN的增大，无论 T=50，150或者 250，未来出现向上或者想下大幅

跳跃的比例都依次增大，且向上向下的比例相当，即上涨下跌均有可能，没有

显著方向性。这一点也可以从未来收益标准差（最后一列）看出，未来 T 个篮

子的已实现波动率均相对 VPIN出现递增趋势。 

特别地，我们画出 VPIN 与未来 T=50（Daily）以及 T=250（Weekly）的已实现

波动率，发现 RV均与 VPIN 呈现显著的递增关系，说明 VPIN对未来的波动率有

很好的警示作用，可以作为一个很好的风险警示指标。 

图 6、VPIN 与未来 50 个篮子的已实现波动率 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

图 7、VPIN 与未来 250个篮子的已实现波动率 
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数据来源：兴业证券研究所 

 

总结 

本文从市场微观结构入手，提出一种计算知情交易概率（PIN）的参数估计方法，

由于传统极大似然估计方法涉及到复杂参数估计，且参数估计稳定性一直饱受

争议，基于高频交易数据的 VPIN方法以其更直观的算法以及对交易数据更深入

的挖掘则得到学术界和业界的广泛接受。 

VPIN 通过刻画交易市场买卖交易量不平衡程度来反映市场上知情交易者的比

例，进而刻画市场上做市商被有害选择的风险，进而对市场未来波动率进行预

测。 

本文同时还用沪深 300 股指期货的高频数据进行实证，发现在 2013 年 6 月 24

日大跌前市场毒性已经达到很高的水平，从而预示着未来可能市场会有较大的

波动。另外 2013 年 8 月 16 日光大乌龙指事件当天市场毒性也达到峰值，说明

市场的波动极有可能是因为知情交易者推动的。 

VPIN 处于高位，市场毒性较大，未来 VPIN 对未来短期以及中短期的波动性均

有 很好的预测效用。VPIN越大，未来出现价格突然上涨和下跌的可能性越大，

未来收益的已实现波动率越大。 

VPIN 作为市场知情交易比例的刻画量，描述了交易市场的毒性，提供了一种有

效的风险管理的工具。 对做市商来说，应提高买卖价差，对冲流动性风险；  

对交易者来说，应预防未来价格的波动风险。 

另外 VPIN可以作为预测未来市场波动率的指标，对于期权的定价和复制也有一

定的积极意义，这也是未来我们的研究方向之一。 
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