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美国股指期货的 VPIN 走势 

 

不论是在国内还是在海外，对于知情交易者的追踪向来是投资者关心的话题。

在“琢璞”系列的第二篇中，我们详细介绍了用 PIN 方法来衡量市场中知情交

易者存在的可能性（或者“指令流毒性”）。但是 PIN 方法存在的缺点也很明

显，模型复杂，对算力和数据的要求高。2012 年，原作者改进了对于知情交易

者衡量的方式，提出了 VPIN 的衡量方法，该方法牺牲了一些准确性，但是却极

大地提升了模型在实际应用中的可操作性。本期琢璞我们推荐 David, E. , Ló

pez de Prado Marcos M, & Maureen, O. 的《Flow toxicity and liquidity in a 

high-frequency world》，来详细介绍用 VPIN 方式衡量指令流毒性。 

 知情交易者可以利用不知情交易者。在美股市场，每只股票都有一个以上

的做市商提供流动性。而当知情交易者的指令流逆向选择做市商时，被认

为是有毒性的，并且做市商可能并未意识到他们在提供流动性的同时也在

遭受着损失。 

 当察觉到有较多知情交易者存在时，做市商可能会离场，这对流动性会带

来危害，引发市场的闪崩。 

 基于交易量不平衡与交易强度（VPIN 指令流毒性指标），文章提出了一种

新的方法以估算信息交易的概率。VPIN 基于交易量时间（volume-time）

而不是时钟时间为基准来更新，使其可在高频交易领域内进行应用。 

 估算 VPIN 指标并不需要对一些不可观测的描述指令流的或者数值方法的

中间参数进行估计，但其需要输入交易类型是买入还是卖出。基于一种文

章认为比逐笔分类（tick-by-tick classification）更为适用于高频交易的新的

量钟（bulk volume）分类方法，文章对交易进行分类。结果表明 VPIN 指

标是一个更为有效的反应短期毒性诱导波动率的指标。 

 在高频交易的世界，指令流毒性影响着做市商活动的规模和范围，而高水

平的 VPIN 意味着后续价格大幅波动的风险，这种基于流动性的风险对于直

接承担毒性影响的做市商很重要，而对于面临毒性导致价格大幅变动的交

易员也同样重要。 

 总体而言，在高频市场当中，无论是对投资者还是监管部门，VPIN 可以作

为一个比较有效的风险管理工具。 
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一、引言 

指令流毒性是市场微观结构中重要的概念，美股市场的股票都会安排一个以上的做市商

来为市场提供流动性。当市场上出现较多知情交易者逆向选择做市商来牟取利润的时候，

做市商会选择离开市场，使市场流动性受到损害，继而引发极端事件。 

对于指令流毒性的衡量经历了从 PIN 到 VPIN 的演变，我们在琢璞系列二中详细介绍了

PIN 方式衡量知情交易者的方法（在 1996 年提出），该方式虽然有完备的理论基础，但

是在测算上存在较大难度，对于数据质量和算力的要求也较高，在当时没有引起市场的

广泛关注。2012 年，三位作者又对 PIN 指标进行了改进，剔除了 VPIN 测量方式，这

使得衡量的难度大幅减小，实际操作变得可能。 

本期琢璞我们推荐 David, E. , López de Prado Marcos M, & Maureen, O. 的《Flow 

toxicity and liquidity in a high-frequency world》，来详细介绍用 VPIN 方式衡量指令流

毒性。 

二、文章主要内容 

1. 文章背景 

高频交易公司约占美国市场 20000 家交易公司的 2%，但自从 2009 年开始，其贡献了

美国股票市场超过 70%的交易量与期货市场接近 50%的交易量（Iati [2009], CFTC 

[2010]）。这些高频交易公司常常扮演做市场的角色，通过电子订单簿提供不同的被动

指令并为头寸持有者提供流动性。被动指令被定义为不跨市场的指令，因此发起人无法

直接控制其执行时间。高频交易公司通常不对任何方向的头寸下注，其盈利主要来源于

大量交易下的微小的价差。他们这样做主要源于要控制头寸风险，控制该风险的能力受

到在执行被动指令时他们控制逆向选择的能力的影响。 

逆向选择在业界中通常被表述为“被动指令在应该缓慢执行时被迅速执行，而在应该迅

速执行时被缓慢执行或不执行的自然趋势”（Jeria and Sofianos [2008]）。这种直观的表

述与市场微观结构模型相一致（参见 Glosten and Milgrom [1985]，Kyle [1985] and 

Easley and O'Hara [1987，1992b]），从而使知情交易者可以利用不知情交易者。而当

指令流逆向选择做市商时，被认为是有毒性的，并且做市商可能并未意识到他们在提供

流动性的同时也在遭受着损失。 

基于交易量不平衡与交易强度（VPIN 指令流毒性指标），文章提出了一种新的方法以估

算信息交易的概率。VPIN 基于交易量时间（volume-time）而不是时钟时间为基准来更

新，使其可在高频交易领域内进行应用。估算 VPIN 指标并不需要对一些不可观测的描

述指令流的或者数值方法的中间参数进行估计，但其需要输入交易类型是买入还是卖出。

基于一种文章认为比逐笔分类（tick-by-tick classification）更为适用于高频交易的新的

量钟（bulk volume）分类方法，文章对交易进行分类。结果表明 VPIN 指标是一个更为

有效的反应短期毒性诱导波动率的指标。 

文章对高频交易中指令流毒性及其影响的分析与近年来一些跨市场的高频交易研究相

关。Hendershott 和 Riordan [2009]展示了高频交易在德意志交易所的应用。Brodegaard 

[2010]和Hasbrouck和Saar [2010]分析了高频交易者在美国股票市场中的作用和策略。
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Kirilenko，Kyle，Samadi 和 Tuzun [2010]广泛地描述了高频交易者和其他市场参与者

在标准普尔 500 期货市场中的行为。越来越多的文献开始关注交易计算机化与高频交易

对流动性的影响。Hendershott，Jones 和 Menkveld [2011]通过研究算法交易与流动性

之间的经验关系，发现算法交易可以提高高市值股票的流动性。 Chaboud，Chiquoine，

Hjalmarsson 和 Vega [2009]对外汇交易中算法交易的影响进行了类似的分析。这些分

析补充了最近有关流动性和市场脆弱性之间关系的理论研究（参见 Brunnermeir and 

Pedersen [2009], and Huang and Wang [2011]）。 

本文主要结构如下。第 1 节讨论了基本方法的理论框架并说明了 PIN 如何影响买卖价

差。第 2 节介绍了估算 VPIN 指标的过程。第 3 节评估了 VPIN 指标的稳健性。第 4 节

对股票指数和石油期货的 VPIN 指标进行了估算。第 5 节讨论了 VPIN 指标对波动性的

预测性质。第 6 节总结了文章的发现与结论。技术附录提供了用于计算 VPIN 毒性指标

的伪代码及其 Monte Carlo 模拟的准确性。 

2. 模型介绍 

Easley 等人在一系列论文中介绍了微观结构模型如何通过使用交易数据来确定单个股

票的 PIN 指标。这一微观结构模型将交易视作流动性提供者与交易者（头寸持有者）之

间的博弈，并在所有交易阶段𝑖 = 1, … , 𝐼内不断重复。在每个阶段的开始。环境都会决

定是否一个包含信息的事件会发生。这些事件以𝛼的概率随机发生且相互独立。如果该

信息是个好消息，那么知情交易者将会知道在这一交易阶段临近结束时，标的资产将会

价值𝑆𝑖̅。如果该信息是个坏消息，那么标的资产将会价值𝑆𝑖且𝑆𝑖̅ > 𝑆𝑖。好消息出现的概

率是1 − 𝛿，坏消息出现的概率为𝛿。在一个信息事件发生或不发生后，交易阶段开始，

并且交易指令将会依照 Poisson 过程到达。在一个发生了信息事件的交易阶段内，知情

交易者的指令将会以到达强度𝜇到达。这些交易者如果见到好消息将会买入，见到坏消

息将会卖出。而每一交易阶段中，不知情交易的买家和不知情的卖家指令将会以到达强

度𝜀到达。 

结构模型将可见市场行为（买与卖）和交易中不可见信息及指令到达过程相关联起来。

先前的研究主要集中在如何通过最大似然估计估算这些隐含参数。直观来讲，这一模型

将普通买卖行为阐释为不知情交易，并且用该数据计算不知情指令流强度𝜀。异常买卖

行为被解释为知情交易，并且用该数据计算𝜇。而存在异常交易买卖量的交易阶段数量

则被用于计算𝛼和𝛿。 

流动性提供者通常利用对这些参数的理解决定其自身的提供的买入价（bid）与卖出价

（ask）。而卖出价与买入价存在价差，因为流动性提供者不知道对手方是知情交易者还

是不知情交易者。这一价差可以由标的资产对想从流动性提供者处买入的价格条件期望

与对想向流动性提供者卖出的价格条件期望的差值计算得出。这两个条件期望不同的主

要原因是逆向选择导致的更好的知情交易者出现的可能性。 

随着交易的进行，流动性提供者会对交易行为进行建模并利用贝叶斯公式对指令流毒性

参 数 进 行 更 新 ， 而 在 文 章 的 模 型 中 ， 这 一 过 程 被 称 为 参 数 估 计 。 令

𝑃(𝑡) = (𝑃𝑛(𝑡), 𝑃𝑏(𝑡), 𝑃𝑔(𝑡))作为流动性提供者对于“无消息”（𝑛），“坏消息”（𝑏）以及“好

消息”（𝑔）在时间点𝑡的判断。其在 0 时间点的判断为(1 − 𝛼, 𝛼𝛿, 𝛼(1 − 𝛿))。 

为了决定在时间点𝑡的买入价与卖出价。流动性提供者将会依据指令流到达的条件期望

www.hibor.com.cn
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更新其判断。因此，𝑡时间基于过去交易的资产价格条件期望为 

𝐸[𝑆𝑖|𝑡] = 𝑃𝑛(𝑡)𝑆𝑖
∗ + 𝑃𝑏(𝑡)𝑆𝑖 + 𝑃𝑔(𝑡)𝑆𝑖̅#(1)  

其中𝑆𝑖
∗ = 𝛿𝑆𝑖 + (1 − 𝛿)𝑆𝑖̅是先验期望资产价格。 

买入价是当有交易者想把资产卖给流动性提供者时的资产价格的条件期望值 

𝐵(𝑡) = 𝐸[𝑆𝑖|𝑡] −
𝜇𝑃𝑏(𝑡)

𝜀 + 𝜇𝑃𝑏(𝑡)
(𝐸[𝑆𝑖|𝑡] − 𝑆𝑖)#(2)  

同样地，卖出价是当有交易者想向流动性提供者买入资产时的资产价格的条件期望值 

这些等式明确阐述了知情和不知情交易者的到来对做市商报价的影响。如果没有知情交

易者（𝜇 = 0），则交易不包含任何信息，因此买价和卖价都等于资产的先验期望值。或

者，如果没有不知情的交易者（𝜀 = 0），则买价和卖价分别处于最小和最大价格。基于

这些价格，没有知情交易者会进行交易，而市场实际上也关闭了。通常，知情交易者和

不知情交易者都会参与市场，因此买价会小于𝐸[𝑆𝑖|𝑡]而卖出价大于𝐸[𝑆𝑖|𝑡]。 

𝑡时间的价差可以被表述为Σ(𝑡) = 𝐴(𝑡) − 𝐵(𝑡)，即 

Σ(𝑡) =
𝜇𝑃𝑔(𝑡)

𝜀 + 𝜇𝑃𝑔(𝑡)
(𝑆𝑖̅ − 𝐸[𝑆𝑖|𝑡]) +

𝜇𝑃𝑏(𝑡)

𝜀 + 𝜇𝑃𝑏(𝑡)
(𝐸[𝑆𝑖|𝑡] − 𝑆𝑖)#(4)  

价差方程中的第一项是基于信息的买入交易概率乘以对知情买家的预期损失，第二项是

对于知情卖家的对称项。在最初的交易时段报价价差Σ，假设好事件和坏事件发生概率

相同，即𝛿 = 1 − 𝛿，因此有着非常简单的形式 

Σ =
𝛼𝜇

𝛼𝜇 + 2𝜀
(𝑆𝑖̅ − 𝑆𝑖)#(5)  

这一模型的关键组成部分是指令来自知情交易者的概率，也就是所谓的 PIN。因此可以

很直接地写出某个时期的期初交易是基于信息的概率为： 

𝑃𝐼𝑁 =
𝛼𝜇

𝛼𝜇 + 2𝜀
#(6)  

其中，𝛼𝜇 + 2𝜀是所有指令到达率，𝛼𝜇是信息指令到达率。因此 PIN 是对知情交易者指

令在总指令流中占比的度量，并且价差方程表明该指标是价差的关键决定因素。 

这些等式说明了流动性提供者需要正确估算PIN以确定最优价格来参与市场交易。 PIN

指标的意外增加将使那些未调整价格的做市商亏损。 

3. VPIN 指标和参数估计 

计算 PIN 模型的标准方法是使用最大似然估计来确定驱动交易的随机过程中的不可观

测参数（𝛼, 𝜇, 𝛿, ε），之后再利用这些参数计算 PIN 指标。在这一节中，文章提出了一种

对指令流毒性的直接解析性估计方法，该方法不要求对不可观测参数的数值模拟估计。

文章基于交易量时间更新指标以匹配新信息到达市场的速度。这种基于等量方法来计算

的指标被文章称为VPIN指标，其为高频交易环境下的毒性提供了一个简单的衡量方法。

首先，文章从信息和时间在高频交易中的作用开始讨论。 

www.hibor.com.cn
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3.1 信息和时间的本质 

标准序列交易模型中的信息通常被视为可提供标的资产未来价格信息的数据。在股票市

场中，信息可以是公司前景，产品市场等等。在有效市场中，资产价格将会随知情交易

者试图利用信息牟利而趋近于包含全部信息的价格。因为做市商可以做多或做空股票，

未来资产价格的变化将会影响他们的盈利能力，因此他们会尝试从交易行为中推断出潜

在的新信息。他们最新的判断则被包含在他们的买入价和卖出价中。 

在高频世界中，做市商面临着同样的基本问题，尽管他们操作的时间与频率以有趣的方

式改变了传统。预期持有股票几分钟的高频做市商将会受到该时间段内有关股价的信息

影响。这些信息有可能与标的资产价格基础决定因素相关，也有可能与整体市场交易性

质的影响因素或一些特定时点的流动性需求相关。举例来说，对于期货合约，导致对冲

合约需求增加的信息通常会影响期货价格，因此与该信息与做市商相关。这一对信息的

更为广泛的定义意味着信息事件可能在一天中频繁发生，并且它们对于未来价格变动可

能具有不同的重要性。尽管如此，它们的存在仍然可以从交易的性质和时机推断而出。  

Mandelbrot 和 Taylor [1967]指出，高频建模最重要的一点是交易在时间上的间隔并不

相等。交易以不规则的频率到达，并且某些交易比其他交易更重要，因为它们会显示不

同数量的信息。例如，如图 1 所示，E-mini S＆P 500 期货交易（图表中蓝线和左侧比

例尺）和 EUR/USD 期货交易（图表中红线和右侧比例尺）表现出不同的日内周期性。

新信息到达市场会触发一系列决策行为，而这些决策将转化为大量的市场交易。与不同

产品相关的信息会在不同时间到达，从而产生不同的日内交易量的周期性。 

图 1：E-mini S&P 期货和 EC1 期货的平均日内交易量 

 
资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

在本文研究中，文章基于交易量时间而不是时钟时间进行建模。Easley 和 O'Hara [1992]

曾提出交易指令之前的时间与新信息的存在相关，这也为文章关注交易量时间提供了基

础。一般来讲一条消息越相关，其引起的交易量就越大。通过在每次市场交易量相等的

情况下抽取样本，文章尝试模拟具有相关性的信息到达市场的情况。如果一条消息的触
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发的交易量是另一条消息的两倍，文章将采样至原有观察量的两倍，并使其在样本中的

权重加倍。 

3.2 交易篮子 

以上例为基础，如果文章从200000个交易合约中抽取一个E-mini S＆P 500期货样本，

则平均每天将抽取约 9 个样本。在市场非常活跃的时期，文章将以 9 的倍数进行取样，

而在市场不活跃时文章将取更少的数据点。再次注意 EUR/USD 期货合约的日均交易量

是 E-mini S＆P 500 期货日均交易量的 1/10。因此，如果要每天取 9 次样，就需要将两

次观察值之间的交易量距离减少至 20000 个合约。由于它们的日内交易模式不同，当

文章取第一笔 E-mini S＆P 500 当天的期货观察样本时，文章将要取第四份 EUR/USD

期货的当天观察样本。 

为了实现这种与交易量相关的抽样，文章基于外生变量交易数量𝑉将交易序列重新分为

一个个等量交易篮子。一个交易篮子是交易量大小为𝑉的许多单笔交易集合。如果组成

交易篮子所需的最后一笔交易量大于需求时，多余的量将分配给下一个交易篮子。文章

以𝜏 = 1, … , 𝑛对交易篮子进行编号。附录中提供了有关交易篮子划分的详细算法。由于

交易量不平衡对流动性提供者有着明显的经济意义，基于交易篮子抽样可以使文章可以

将交易时段划分为信息可比的时段。 

3.3 买入量和卖出量分类 

一个尚未解决的问题是如何区分买入量和卖出量。交易量的划分是十分必要的，因为它

与指令流毒性有潜在的关系。总体交易量水平暗示着新信息的存在，而交易量的方向则

暗示着价格变化方向。因此，大量的购买（出售）量代表着由于好消息（坏消息）存在

而产生的毒性。 

微观结构研究依靠逐笔算法来标记交易。但是，交易分类一直存在缺陷。一个问题是，

市场报告方式可能会根据指令的买卖来区别对待指令。例如，如果一个大的卖单与多个

买单同时发生，纽约证券交易所将仅报告一项合并交易，但是如果一个大的买单与多个

卖单同时发生，纽约证券交易所将报告多个交易。同样，将大指令拆分为多个小指令意

味着短时间内发生的交易实际上并不相互独立。因此将短时间内的交易依据方向进行汇

总是过去研究人员惯用的处理方法。 

第二个困难是对交易的分类还需要将交易价格与当前报价联系起来。交易员接受做市商

的买入价（卖出价）就相当于卖方（买方），而介于买入和卖出价之间的交易则用逐笔

算法进行分类。Lee-Ready [1991]的算法还建议在报告报价和交易价格之间设置 5 秒钟

的延迟，以应对报价机制与交易报告机制的不同。即使在更简单的专业交易（类似于做

市商）领域中，交易分类的错误也很严重。 

在高频条件下，交易分类要困难得多。在文章所研究的期货市场中，没有专业交易员，

流动性来自电子订单簿上包含多个交易者下达的有限指令。在这个电子市场中，交易者

可以按之前一笔交易的价格提交指令，也可以以高出之前一笔交易的价格提交指令，并

且逐笔规则通常会将交易划分为错误方向。此外，指令拆分，报价和指令取消十分常见，

并且庞大的交易量是往往是压倒性的。根据 2010 年 5 月以来的 E-mini S＆P 500 期货

数据，文章发现平均一天的 2650391 次报价变化源于指令增加或取消，789676 次报价

变化源于交易。由于最佳买卖价格（BBO）在交易之间发生多次变化，因此实际上许多
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交易是以相同的价格进行买卖的。在这个高频领域内，将标准逐步算法应用于单个交易

是徒劳的。 

在文章的分析中，文章将短时间内的交易汇总并使用间隔开始和结束之间的标准化价格

变化来确定买卖所占交易量的百分比。合并减轻了指令拆分的影响，并且使用标准化的

价格变动可以依据概率项对交易量进行分类（文章称之为量钟分类）。文章使用一分钟

为时间间隔来计算买卖量（𝑉𝜏
𝐵和𝑉𝜏

𝑆）（稍后文章将展示文章方法和其他时间汇总方法同

样有效）。 

𝑉𝜏
𝐵 = ∑ 𝑉𝑖𝑍(

𝑃𝑖 − 𝑃𝑖−1

𝜎Δ𝑃
)

𝑡(𝜏)

𝑖=𝑡(𝜏−1)+1

 

                         𝑉𝜏
𝑆 = ∑ 𝑉𝑖 [1 − 𝑍 (

𝑃𝑖 − 𝑃𝑖−1

𝜎Δ𝑃
)]

𝑡(𝜏)

𝑖=𝑡(𝜏−1)+1

= 𝑉 − 𝑉𝜏
𝐵#(7)  

其中，𝑡(𝜏)是上一个时间间隔的编号，且被告包含在第𝜏个交易篮子内。𝑍是标准正态分

布的累计分布函数，且𝜎Δ𝑃是对时间间隔之间价格变化标准差的估算。如果一个时间间

隔的开始与结束没有价格变化，文章会将时间段中的交易量平均分为买入和卖出量。此

外，如果价格上涨，则买入交易量将会大于卖出交易量，且分配的比例取决于价格变化

相对于整体价格变化分布的位置。 

量钟分类与 Lee-Ready 算法之间的主要区别在于后者将交易量不是标记为买入就是卖

出，而前者将交易量拆分为买入部分和卖出部分。换句话说，Lee-Ready 算法是离散的

分类，而量钟算法是连续的分类。这意味着即使在单个时间间隔充满了一个交易篮子的

极端情况下，交易量仍有可能被平衡的分为买入量与卖出量（视
𝑃𝑖−𝑃𝑖−1

𝜎Δ𝑃
情况而定）。 

文章主要通过交易量计算指令不平衡。令𝑂𝐼𝜏 = |𝑉𝜏
𝐵 − 𝑉𝜏

𝑆|为第𝜏个交易篮子的指令不平

衡程度。由于其基于文章的概率交易量分类法，这种衡量方法当然只是对真实指令不平

衡的一种估计方法。文章首先为什么展示𝐸[𝑂𝐼𝜏]和交易速率关系并不受交易成比例放缩

的影响。假设每一个时间间隔内的交易量用因子𝛽 > 0, 𝑉𝑖
∗ = 𝛽𝑉𝑖进行放缩，且交易量不

平衡在交易篮子内的分布类似。之后填充交易篮子所需的时间间隔的期望数量将于𝛽成

反比，即
𝑡(𝜏)−𝑡(𝜏−1)

𝛽
。从等式（7）可得，期望指令不平衡𝐸[𝑂𝐼𝜏]未发生改变， 

𝐸[𝑂𝐼𝜏] = 𝐸[|𝑉𝜏
∗𝐵 − 𝑉𝜏

∗𝑆|] =
1

𝛽
𝐸[|𝛽𝑉𝜏

∗𝐵 − 𝛽𝑉𝜏
∗𝑆|] = 𝐸[𝑂𝐼𝜏]#(8)  

其次，文章认为在合理的范围内，时间间隔所包含的时间多少对指令不平衡的度量几乎

没有影响。为了证明这一点，文章计算了 E-mini S＆P 500 从 2008 年 1 月 1 日至 2011

年 8 月 15 日期间的指令不平衡程度，并使时间间隔所包含的时间范围从 1 分钟到 240

分钟不等。对于每种时间栏间隔，文章每天基于 50 个交易篮子计算指令不平衡程度对

于交易篮子大小的比率。图 2 展示了指令不平衡程度对交易篮子大小的比率和交易篮子

内时间间隔的平均数量之间的关系。随着交易篮子内时间间隔的平均数量减少，指令不

平衡程度对交易篮子大小的比率会逐渐增加，而且从不会接近 1，最终随着文章使用（不

合理的）时间间隔长度而趋于平稳。 
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图 2：订单不平衡和时间限制 

 
资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

这种方法会将一些交易量错误分类。文章的目标并不是准确的对每一笔交易进行分类

（任何情况下都不可能完成），而是通过创造一个交易不平衡的度量方法来衡量指令流

毒性。通过使用时间间隔，文章尝试让市场价格有时间适应基于量钟分类恢复的交易方

向信息。在本文的后面文章也提供了有关对整合数据量钟分类的方法对比原始数据逐笔

分类更为有效的证据。 

3.4 等交易量信息交易概率（VPIN 指令流毒性指标） 

标准 PIN 模型仅关注买卖数量以推断其中包含的信息结构；而交易量并没有明确的作用。

在高频交易市场中，交易的数量存在很严重的问题。回到 PIN 模型的理论基础，文章最

终需要的是知情交易者与不知情交易者的交易意向信息。交易意向与交易数据之间的联

系充斥着噪声，因为交易意向有可能被分割为多个部分以减少市场影响。一个指令有可

能进行多次交易执行，并且基于信息的交易有可能以多种指令形式完成。由于这些原因，

文章将每一个被报告的交易视为对单笔交易的合并（即以某个价格𝑝交易五个合约被视

为以价格𝑝交易一个合约五次）。由于该规则的存在，文章将交易强度纳入分析。接下来，

文章解决如何将这些交易与理论联系起来的问题。 

从 Easley，Engle，O'Hara 和 Wu [2008]的研究中可以知道交易不平衡的期望为

𝐸[|𝑉𝜏
𝑆 − 𝑉𝜏

𝐵|] ≈ 𝛼𝜇且整体交易的期望到达率为 

1

𝑛
∑(𝑉𝜏

𝐵 + 𝑉𝜏
𝑆)

𝑛

𝜏=1

= 𝑉 

= 𝛼(1 − 𝛿)(𝜀 + 𝜇 + 𝜀) + 𝛼𝛿(𝜇 + 𝜀 + 𝜀)                                   (9) 

     +(1 − 𝛼)(𝜀 + 𝜀) = 𝛼𝜇 + 2𝜀 

交易篮子可以使文章的很简单的估算该模型。特别的，文章将交易日分为等交易量的交

易篮子。这意味对于所有的交易篮子，𝑉𝜏
𝐵 + 𝑉𝜏

𝑆是常数，且等于𝑉。 

从上面的计算可知，文章可以得出等交易量信息交易概率，即 VPIN 指令流毒性指标，  

𝑉𝑃𝐼𝑁 =
𝛼𝜇

𝛼𝜇 + 2𝜀
=

𝛼𝜇

𝑉
≈

∑ |𝑉𝜏
𝑆 − 𝑉𝜏

𝐵|𝑛
𝜏=1

𝑛𝑉
#(10)  
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估算 VPIN 指标需要决定每个交易篮子中的交易量𝑉和用于近似计算交易不平衡的篮子

数量𝑛。作为初始条件，文章将关注𝑉等于日均交易量的五十分之一的情况。如果文章

之后选择𝑛 = 50，文章将计算 50 个交易篮子中的 VPIN 指标，这对应着每日的 VPIN

指标。正如在第 5 节讨论的那样，文章的结果对于不同的𝑉与𝑛的选择是稳健的。 

VPIN 指标将会在每个交易篮子后更新。因此，当第 51 个交易篮子被填充完毕时，文

章将舍弃第一个篮子以计算新的 VPIN 指标。文章基于交易量时间更新 VPIN 指标主要

因为两个原因。其一，文章想让更新 VPIN 的速度接近新信息到达市场的速度。其次，

文章想让每次更新都有近似等量的信息。在市场参与度低时，交易量可能会非常不平衡，

并且这种低交易量情况不太可能包含新的信息。因此基于时钟时间更新会导致每次更新

基于不等量的信息。 

以 E-mini S＆P 500 期货在 2010 年 5 月 6 日的交易为例。该日的交易量（“闪跌”发生

的时间）非常高，因此文章的算法对 VPIN 指标进行了 137 次估算。相比之下，平均每

日文章只有 50 个估算值。由于文章的样本长度（𝑛）也为 50，因此在 2010 年 5 月 6

日对VPIN指标的估算所基于的时间长度仅为几个小时，而平均的时间长度为 24小时。 

图 3 说明了时间长度变得“弹性”的方式取决于交易强度（信息到达速度的替代）。在上

午 9:30，用于计算 VPIN 的数据几乎涵盖了一整天。但是随着纽约证券交易所于 2010

年 5 月 6 日开盘，文章的算法开始更频繁地更新 VPIN 指标，并且其估算结果基于更短

的时钟时间间隔。到下午 12:17 为止，VPIN 指标的计算仅基于之前半天。值得注意的

是减少样本所涵盖的时间段并不会导致噪声提高。相反，VPIN 指标随着连续的趋势而

不断变化。这样的原因是固定时间间隔并未包含近似等量的信息。但是基于交易量时间

的更新却包含近似等量的信息。 

图 3：时间间隔和 VPIN（2020 年 5 月 6 日） 

 
资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

GARCH 模型提供了另一种处理在时钟时间下高频数据波动率聚集的方法。通过利用交

易量时间的方法减少了波动率聚集的影响，因为文章每次都基于等交易量进行估算。大

幅度价格变化往往伴随着大量的交易，基于交易量取样可以近似地视为依据波动率取样。

其取样结果近似于正态分布，且相比基于时钟时间取样异质性更少。因此，基于交易量

时间的方法可以视为类似于 GARCH 模型的方法。 

为了展示这种转化如何使分布更趋近正态，文章以 2008 年 1 月 1 日到 2010 年 10 月

22 日的 E-mini S＆P 500 期货每分钟柱状样本为例。文章每天平均抽取了 50 个价格观
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察值，在第一种情况下按等距时间抽样（时钟时间），在第二种情况下按等交易量抽样

（交易量时间）。之后，对样本进行一阶差分并标准化。这两个样本均呈左偏且具有肥

尾，但等交易量样本与正态分布更为接近，并且自相关性与异方差性更小。随着采样频

率的增加，这一点变得更加明显（比较 50 次和 100 次抽样的表格）。表 1 给出了统计

量结果，且图 4 提供了标准化后价格变化的图形说明。 

表 1：按时钟时间与交易量时间的采样结果 

 

资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

 

图 4：E-mini S＆P 500 期货的统计数据和 PDF（按固定的时间间隔和交易量间

隔进行采样） 

 

资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

4. VPIN 指标和参数估计 

VPIN 估计涉及到多个参数的初始值选定问题，其中最重要的两个参数是交易篮子的划

分方式以及交易记录的起始位置。我们将根据 E-mini S&P 500 期货合约自 2008 年 1

月 1 日至 2011 年 8 月 15 日的表现来观测 VPIN 在不同参数设置下的稳定性。 
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4.1 交易篮子划分对 VPIN 稳定性的影响 

交易篮子的选择对于 VPIN 的估计具有非常重要的作用，由于估计 VPIN 时涉及到交易

不平衡以及交易强度的问题，采用时间条的形式来聚集交易量有助于降低噪音。下面我

们通过对 2010 年 5 月 6 日的美股闪崩事件时不同交易篮子下 VPIN 的表现来观测其稳

定性，事实上，我们认为 VPIN 的 CDF 累积分布函数变化比 VPIN 本身更能反应 VPIN

的实际情况。 

图 5：VPIN 毒性指标和交易分类 
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资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

图 a、b 使用了 1 分钟和 10 秒的时间条下的分类算法，而图 c 采用了 Lee-Ready 分类

算法。可以看出在闪崩发生的两个小时以前，3 个算法都观测到了极高的 VPIN 指令流

毒性（CDF 达到了 0.9 的界限以上）。1 分钟及 10 秒时间条下的交易篮子算法具有非常

近似的走势，CDF 函数在闪崩到来前便做出反应，随后一直居于高位，表现出 VPIN 在

不同交易篮子划分下的整体稳定性。而 Lee-Ready 则做出了相对不同的表现，CDF 函

数在闪崩前表现出增长趋势，但并不显著，而在闪崩后降落到了低点并维持在低水平，

但奇怪的是，CDF 的下落却伴随着市场近 4%的走强，这种不寻常的表现被 Easley and 

O’Hara(2011a)归结为算法对交易量的错误分类，因此在 VPIN 的估计时不考虑采用

Lee-Ready 算法。 

4.2 交易记录起始位置的改变对 VPIN 稳定性的影响 

第二项 VPIN 对稳定性的测试便是检验交易记录的起始位置对 VPIN 估计 的影响。总

体而言，交易记录的差错或缺失会产生两种影响：第一，丢失的交易记录会改变交易量

的不平衡性，然而我们在计算 VPIN 时采用对交易量等量划分的方法，一些缺失或差错

的交易记录相对于每天的总交易量来说是一个很小的数量级，可以忽略不计。第二，交

易记录的丢失将改变 VPIN 的轨迹，对于这点，可以通过观察不同起始记录点下的 VPIN

轨迹差异来检验 VPIN 估计 的稳定性。 

对此，我们在E-mini S&P 500期货合约下采用 1000个相邻的起始位置作出VPIN 轨迹，

使得每个起始位置间间隔一个时间条的长度，随后将每条轨迹与相对应的时间对齐后，

通过第 1 条 VPIN 轨迹与随后 999 条 VPIN 轨迹的差值来观察 VPIN 估计的稳定性。 
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图 6：VPIN 毒性矩阵估计的稳定性 

 

资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

结果显示，不同交易起始位置对于 VPIN 估计结果的影响可以忽略。事实上，各轨迹差

异的均值处于 0.015 上下而 VPIN 的本身估计值远高于此水平（约 0.23），例如 2010

年 5 月 6 日美股闪崩当日，各轨迹的标准差来到 0.02，但当日的 VPIN 水平却接近 0.5。

因此总体而言，起始位置的不同与缺失的交易记录并不会对 VPIN 估计的结果产生显著

影响，而事实上，VPIN 的差异最终表现在 CDF 函数上的变化会变得更小，进一步保障

了算法的稳定性。 

5. 期货合约的 VPIN 估计实证 

在完成了 VPIN 估计的稳定性检验后，我们便可以将其应用于 E-mini S&P 500（CME

交易所）与 WTI 原油期货合约（NYMEX 交易所）进行实证观察。样本时间从 2008 年

1 月 1 日追溯到 2011 年 6 月 6 日，平均每天 50 个交易篮子，样本长度 50，即窗口长

度约为一个单位日。两期货合约下的 VPIN 估计如表 2 所示。 

表 2：S&P500 E-mini 期货和 WTI 原油期货的 VPIN 毒性矩阵 

 
资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 
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5.1 S&P 500 期货合约(CME) 

从 E-mini S&P 500 期货合约的 VPIN 估计结果可以看出，VPIN 虽然表现出较高的波动

率，但整体稳定。值得注意的是，VPIN 的 AR(1)自回归系数达到了 0.9958，这会使我

们产生疑问，因为它可能预示着 VPIN 并不稳定，而 CDF 函数便不再对估计未来合约

价格有效。然而，我们已经在第三章验证了 VPIN 不会被起始位置所影响，而如果我们

将总时间分割为美股闪崩（2010 年 5 月 6 日）前后两段，统计结果显示其两段 CDF

几乎保持相同。 

图 7：E-mini S&P500 期货 VPIN 

 
资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

从 E-mini S&P 500 期货合约的 VPIN 估计结果可以看出，VPIN 虽然表现出较高的波动

率，但整体稳定。值得注意的是，VPIN 的 AR(1)自回归系数达到了 0.9958，这会使我

们产生疑问，因为它可能预示着 VPIN 并不稳定，而 CDF 函数便不再对估计未来合约

价格有效。然而，我们已经在第三章验证了 VPIN 不会被起始位置所影响，而如果我们

将总时间分割为美股闪崩（2010 年 5 月 6 日）前后两段，统计结果显示其两段 CDF

几乎保持相同。 

表 3：不同样本区间 VPIN 的 CDF 

 

资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 
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事实上，VPIN 极高的自回归系数与稳定性皆出自同一个原因：在样例中，VPIN 估计被

设计为 50 个交易篮子长度，那么在每次更新时第一个篮子会被舍弃，而后在末尾补入

新的篮子，这样的操作便保证了 VPIN 存在高度的自相关性，却不具备 50 个交易篮子

长度以外的记忆。 

此外可以发现，在 2010 年 5 月 6 日美股闪崩当日，VPIN 来到了最高点，这预示着当

日的交易被单向指令流吞没，而极端的指令流毒性使得做市商从流动性提供者的角色成

为了流动性消费者。 

图 8：福岛核危机期间的 E-mini S&P500 期货 

 

资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

另一个极端的指令流毒性例子出现在 2011 年 3 月东日本大地震时。当时，虽然大地震

与海啸发生在 2011 年 3 月 11 日的晨间，但 S&P 500 指数在 3 月 14 日福岛核危机揭

露之前并未出现大幅下跌，但在 3 月 14 日当日，S&P 500 指数的数据显示出了巨大的

指令流毒性。值得一提的是，自 6 到 11 点的当日晚间并未出现大量的交易，但在仅仅

约 287,360 份合约完成交易后，指数下跌幅度便到达 2.5%。而事实上 VPIN 的 CDF 数

据在 3 点时便来到了 0.97 的高位，这预示着较小的交易量同样能够带来很大的指令流

毒性，并被 VPIN 捕捉。 

5.2 WTI 原油期货合约 (NYMEX) 

原油是世界上交易量最大的大宗商品，对世界经济具有战略性意义，是地缘政治和宏观

经济赌注的理想选择，而能源期货也是做市商面临指令流剧烈波动的场所。 
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图 9：WTI 原油期货的 VPIN 毒性矩阵 

 

资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

对 WTI 原油期货而言，其历史最高的指令流毒性同样发生在 2010 年 5 月 6 日美股闪崩

当天，说明即使事件本身与能源商品无关，但其仍旧对国际原油市场造成了跨市场性的

影响。 

图 10：2011 年 5 月 5 日原油价格变化 

 

资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 
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图 11：2009 年 12 月 9 日原油价格变化 

 
资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

随之而来的另一次指令流毒性发生在 2011 年 5 月 5 日。2011 年 5 月初，美国商品期

货交易委员会（CFTC）公布了原油交易商历史上最大的多头投机头寸，《纽约时报》将

这些头寸归因于交易员认为能源价格将在席卷北非与中东的暴力事件下走高。5月 5日，

其中的一些交易员决定平仓获利，他们大量的平仓操作导致其向不知情的交易员寻求流

动性，而当这些交易员意识到抛售压力持续存在时便开始撤出离场，这又一步增加了成

交量中的毒性浓度。从 VPIN 的数据中可以看出，CDF 在当日 10 点不到便超出了 0.9

的阈值，在一天的剩余时间里都保持在这个高位，而在这短短几个小时内，WTI 合约价

格便暴跌超过 8%。 

6. 指令流毒性与期货合约价格变动 

在高频交易中，做市商可以运用上述的 VPIN 及相关指标来衡量指令流的毒性，而由于

毒性会直接影响做市商的利润，所以它也会影响做市商的行为，进一步影响到市场的流

动性。在本节中，我们将进一步讨论指令流毒性与期货合约价格变动之间的联系。 

对于高频做市商来说，由于做市商本身是被动的交易者，他们必须等待订单流的到来，

所以交易量相对时间而言才是更有效的衡量标准，而交易量也适用于考虑毒性和期货价

格变动的联系。对做市商而言，有两个问题是需要关注的：首先，高指令流毒性会对价

格产生怎样的影响？其次，持续的高指令流毒性会如何进一步影响价格变动？ 

下面，我们将通过观察毒性、流动性与波动性之间的联系来回答这些问题。我们首先研

究指令流毒性与其随后一个交易篮子内的合约价格变动之间的关系，再进而研究指令流

毒性的持续如何影响较长时间内的价格变动。一般来说，我们知道，随着毒性的增加，

做市商面临潜在的损失，因此可能会选择减少甚至放弃做市活动。流动性的减少，反过

来，表明高水平的 VPIN 应该预示着更大的价格波动性。 
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6.1 相关性观测 

从最简单的问题出发：VPIN 的波动是否与期货合约的价格变动相关？这里我们使用了

VPIN 的自然对数与下一个交易篮子内合约价格的绝对变化量来衡量这种关系 

ρ (𝐿𝑛(𝑉𝑃𝐼𝑁𝜏−1), |
𝑃𝜏

𝑃𝜏−1
− 1|) #(11)  

其中 τ 表示交易篮子的索引。由于 VPIN 本身可以使用每天的交易篮子数量与样本长度

的各种组合来估计，因此这里我们通过选取不同的参数组合来研究 VPIN 与期货价格变

动的关系。 

图 12：E-mini S&P 500 期货波动性和 VPIN 的相关性 

 

资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

对于 E-mini S&P 500 期货合约而言，VPIN 与期货价格变动正相关。图中给出了 VPIN

与期货价格变化的相关性的三维图像，可以看到随着交易篮子参数的变化，相关性随之

光滑平稳地改变，总体而言，VPIN 与期货价格变化的相关性随着样本长度的增大而增

大，随着每日交易篮子数量的增大而减小。 

对该期货合约而言（50，250）似乎是一个不错的交易篮子参数组合，事实上，这样的

组合有一个通俗易懂的解释，即 “一周”的数据（每天 50 个交易篮子，每周 5 个交易日）。

对于这样的参数组合，相关性达到了 0.4，并且这样的取值不用担心过拟合的发生，因

为整个相关性表面非常光滑平稳，因此临近的参数组合皆具有同样的效果而不会产生大

幅度的变化。 
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图 13：S&P 500 对 VPIN 的反应 

 

资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

如果对（50，250）的参数组合进行 VPIN 的排序，我们可以发现随着 VPIN 的升高，

期货合约价格的波动随之增大。 

上述对于相关性的发现是具有启发性的，但简单的相关性指标并不足以令人满足。进一

步地，我们希望构造一个条件概率模型，而我们紧接着感兴趣的问题便是：第一，当

VPIN 较高时，后续的价格变动是什么？第二，当价格变动很大时，先前的 VPIN 处于

怎样的水平？ 

6.2 条件概率 

为了表示两类条件概率，首先需要计算 VPIN 与价格变动的联合分布。为此，我们将

VPIN 以 5%设为间隔步长，再将价格变动以 0.25%设为间隔步长，从而设计离散分布 

(𝑉𝑃𝐼𝑁𝜏−1, |
𝑃𝜏

𝑃𝜏−1
− 1|) #(12)  

首先观测在 5%间隔的 VPIN 条件下的价格变动分布。这 20 个条件分布如表 4a 所示。

其中，每一行代表了一个 VPIN 间隔条件内的期货变动的概率分布。可以非常非常直观

地观测到，当 VPIN 处于较低水平，绝大多数时间（90%以上）价格的变动在 0.25%以

内，相反地，当 VPIN 处于较高水平，价格变动的条件概率分布显得更加分散。值得注

意的是：一些极高的价格变动（1.5%以上）有时会在高 VPIN 时出现，但在低 VPIN 时

从未出现，以及，即使是高 VPIN 的条件下，价格变动的幅度也往往不会非常巨大。我

们将在下一小节对这一点做出进一步分析，并认为需要持续高水平的 VPIN 才会产生较

为可靠的巨大价格变动。 
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表 4：VPIN 和绝对收益的条件概率分布 

 

 
资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

类似地，表 4b 中统计了在 0.25%间隔的价格变动下的 VPIN 分布，每一列代表了一个

价格变动间隔条件内的 VPIN 的概率分布。值得关注是，当价格变动很大时，VPIN 往

往也很大，而整个统计的上四分位数包含了价格变动超过 0.75%的情况的 84%。这一

事实表面 VPIN 对极端价格波动具有保险价值。 
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图 14：高 VPIN 和高收益的热力图 

 
资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

同样地，如果采用不同的交易篮子参数组合，并计算当价格波动大于 0.75%时 VPIN 处

于上四分位数的概率：Prob(CDF(𝑉𝑃𝐼𝑁𝜏−1) >
3

4
| |

𝑃𝜏

𝑃𝜏−1
− 1| > 0.75%)。可以发现，只要

每日的交易篮子数量不极端地多，样本长度不极端地小，那么此概率可以较为稳定地落

在 80%至 90%之间。这一结果不仅预示着 VPIN 可以预测大量的极端波动事件，同时

也表明指令流毒性引起的波动是价格波动的一大重要来源。 

6.3 极端价格变动是否都紧随于高 VPIN 之后？ 

正如前文中表格所显示的那样，对于 E-mini S&P 500 期货合约而言，低位的 VPIN 几

乎无法造成极端的价格波动。但在现实世界中，这却是可能发生的，2011 年 6 月 8 日

纽约商品交易所的天然气期货价格极度波动的例子生动地说明了这种可能性。据《金融

时报》报道，当年 7 月的天然气合约价格曾大幅下跌 39 美分，跌幅近 8.1%，然而几

秒钟后，价格再次反弹了回来。 

一些业内人士将下跌归因于“fat finger”错误，即交易员在订单末尾错误地键入一个额外

的零，使其规模增加了 10 倍。其他人则倾向将其归咎于交易期货的计算机算法出现故

障。当成交量较小时，任何大额订单都可能产生巨大影响。 
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图 15：2011 年 6 月 8 日天然气价格变化 

 

资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

如果其解释是正确的，那么 VPIN 的 CDF 数据在价格下跌之前应该不会过高。而实证

结果揭示了当日所发生的情况：价格突然下降，随后立即恢复，所有这些都发生在相对

较低的指令流毒性水平下。而这个例子说明了：并不是所有的价格变动都是由指令流毒

性引起的；知道价格下跌的原因是否是指令流毒性将可以给监管机构带来帮助。 

6.4 处于高位的 VPIN 是否预示着极端价格变动？ 

我们已经得知高位的 VPIN 并不意味着将紧随极端的价格变动，因为高 VPIN 观测值之

后的绝大多数价格变动都不是很大。那么，持续高水平的 VPIN 是否会大概率导致极端

的价格波动？为了检验这一想法，我们需要量化做市商持续暴露在某高 VPIN 水平下的

最大价格变动。 

为此，我们选择去计算 VPIN 保持在 5%范围内时的最大期货合约价格变化量。即，当

VPIN 从一个 5%移动到另一个 5%之前，我们将会统计任意两个（不一定连续）交易篮

子之间的最大价格变化。例如，假设 VPIN 处于第 85 个百分位，在经历 4 个交易篮子

后移动到第 90 个百分位，那么我们将计算所有四个交易篮子之内的价格变动，并将其

中的最大值认作 85 分位内做市商所面临的最大价格变动。 

这种计算方式比起表 4a 中所示的条件概率更为有效，因为它捕捉到了所有分位数内中

间过程的价格波动，并将价格漂移和价格回升的影响纳入考虑，因为缓慢的价格波动和

价格回升都可能掩盖极端的价格变动。但这种分析方式也具有局限性，因为它不能捕捉

到跨越多个 VPIN 百分位的指令流毒性的持续增加。例如，当指令流毒性从第 75 分位

增加到第 80 分位，然后再增加到第 85 分位、第 90 分位时，跨越多个分位的指令流毒

性叠加并未被捕捉到。也因此，5%的 VPIN 分位数阈值必定会低估指令流毒性对价格

变动的影响。 
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图 16：“真实肯定”的可能性 

 

资料来源：《Flow Toxicity and Liquidity in a High Frequency World》、招商证券定量组整理 

图 16 描绘了最大绝对回报率超过 0.75%的概率，而 VPIN 在其分布的上四分位数（即

VPIN 在 0.75-0.80、0.80-0.85、0.85-0.90、0.90-0.95 或 0.95-1.00 bin）中的任何 5%

分位数，用于每天不同桶数和样本长度的组合。 

对于交易篮子的参数组合（50，250），当 VPIN 停留在任意高位（上四分位数内）的

5%区间内时，有 51.84%的概率观察到超过 0.75%的价格波动。而使 VPIN 预测能力最

大化的参数取值为（10，350），即每天 10 个交易篮子，样本长度为 350（约 1.6 个月）。

对于此组参数组合，有78.57%的概率能够在高VPIN下观测到超过0.75%的价格波动。 

7. 原文结论 

本文提出了一种新的估计知情交易概率的方法——利用VPIN来估计高频交易的指令流

毒性。VPIN 指标对指令流毒性所诱发的市场价格变动具有显著的预测能力，而 VPIN

的一个重要优势就是利用 VPIN 的不断更新来匹配信息到达的速度。它是一种直接的分

析估计过程，不依赖于像以往的 PIN 那样利用中间估计参数的方法来估计知情交易概率。 

在高频交易的世界，指令流毒性影响着做市商活动的规模和范围，而高水平的 VPIN 意

味着后续价格大幅波动的风险，这种基于流动性的风险对于直接承担毒性影响的做市商

很重要，而对于面临毒性导致价格大幅变动的交易员也同样重要。总体而言，在高频市

场当中，无论是对投资者还是监管部门，VPIN 可以作为一个比较有效的风险管理工具。 
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三、我们的思考 

对于应用金融来说，一个指标除了需要扎实的理论基础之外，还应该具备可操作性。PIN

模型相对复杂，不具备实操性，而 VPIN 模型在牺牲一部分精确性的前提下，大大改善

了模型的可操作性。也使得 VPIN 模型受到广泛的关注。 

我们认为指令流毒性的作用并不只限于预测市场的闪崩，其实还具备更多的使用空间，

受到本文的启发，我们可以在市场的微观结构中做更多的探索。 

参考文献 

David E , López de Prado Marcos M, Maureen O . Flow Toxicity and Liquidity in a 

High-frequency World[J]. 2012. 

 

风险提示 

本文内容基于原作者对美国纽交所(NYSE)历史数据进行的实证研究，当模型应用于国

内市场或者应用环境与假设环境出现差异的时候，存在模型失效的风险。  
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