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知情交易概率与风险定价
①

———基于不同 PIN 测度方法的比较研究

李 平，汤怀林，王张琦，曾 勇
( 电子科技大学经济与管理学院，成都 611731)

摘要: 分别采用 EKOP 模型、VPIN 模型和 VWPIN 模型测度了中国证券市场个股的知情交易

概率，并实证检验了知情交易概率因子在资产定价中的作用． 研究结果表明，基于物理时间和

交易量加权的 VWPIN 模型结合了经典 EKOP 模型和 VPIN 模型的优点，可以更简单地估计个

股日内任意时间窗口下的信息不对称程度． 进一步，关于资产定价的检验结果表明，在控制相

关影响因素之后，采用 VWPIN 模型估计得到的知情交易概率因子与个股收益率之间呈现显著

的正相关性，符合理论预期．
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0 引 言

信息不对称导致的逆向选择风险一直是市场

微观结构理论研究的热点［1］，其中 Easley、Kiefer、
O’Hara、Paperman( 简称 EKOP) 于 1996 年提出的

知情 交 易 概 率 ( probability of informed trading，

PIN) 估计方法成为测度证券市场上信息不对称

程度的常用方法［2］． 所谓知情交易概率是指在一

段时间内，拥有信息优势的知情交易者( informed
trader) 提交的订单数量占总委托单数量的比例，

用以刻画该段时间内的信息不对称程度． EKOP
模型建立在序贯交易模型的基础上，通过求解逐

笔买单和卖单混合泊松分布的极大似然函数来估

计知情交易概率( 计算一段时期内的订单不平衡

程度) ． 此后，各种估计知情交易概率的参数和非

参数估计模型陆续出现［3 － 10］，并且在市场微观结

构研 究 中 得 到 了 广 泛 运 用［11 － 15］ . 其 中，Easley
等［9］提出的 VPIN 模型通过计算若干交易量时间

段内的交易量不平衡程度来测度知情交易概率，

简化了 EKOP 模型的估计程序 .
近年来，国内学者采用 EKOP 模型测度了中

国证券市场中的知情交易概率，并考察了其与买

卖价差、流动性以及波动性等微观结构变量之间

的关系［16 － 21］. 同时，部分学者也提出了改进的

EKOP 模型［22 － 24］. 然而，关于知情交易概率在资

产定价方面的研究，国内外现有的实证结果却存

在截然不同的结论 . Easley 等［25］首先将 EKOP 模

型估计得到的 PIN 值作为风险因子放入 Fama-
French［26］的三因素定价框架中，发现 PIN 因子显

著为正地影响了证券的预期收益率，即 PIN 值越

大( 市场上知情交易者所占的比例越大) ，投资者

所要求的预期收益( 风险补偿) 越高，符合理论预

期 . 此后，更多的实证研究［27 － 29］也发现 PIN 对资

产的收益率有显著正向效应 . 与国外文献的结论

不同，韩立岩等［30］、刘莎莎等［31］ 的实证检验表

明，同样基于 Fama-French 的三因素定价框架，在

我国股票市场上，知情交易概率作为定价因子对

预期收益率产生的却是负效应或是不存在解释
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力． 这一发现不仅与国外文献的实证结果相反，也

与信息不对称要求风险补偿的理论预期不符合 .
为了进一步考察中国股票市场的知情交易概

率与预期收益率的关系，本文分别采用不同的

PIN 测度方法同时对主板、中小板和创业板市场

进行检验 . 首先，本文在经典的 EKOP 模型及其

拓展的 VPIN 模型基础上，提出了基于物理时间

和交易量加权的 VWPIN 模型，并且实证比较了

VWPIN 模型与 EKOP 模型和 VPIN 模型的异同;

然后，同样基于 Fama-French 的三因素定价框架，

分别将 PIN( 通过 EKOP 模型得到) 、VPIN、VWPIN
等三种知情交易概率的测度指标作为定价因子放

入模型进行回归 . 从 2012 年深市 A 股市场抽样

股票的数据来看，无论采用哪种知情交易概率测

度方法，知情交易概率因子都显著为正地影响了

股票的预期收益率，与理论预期相符 . 但是，进一

步基于全样本的实证检验发现，对于主板市场和

中小板市场，PIN 和 VPIN 的回归系数都不显著，

只有 VWPIN 的系数显著为正; 对于创业板市场，

无论是 PIN、VPIN 还是 VWPIN，它们的系数都显

著为正，表明采用 VWPIN 模型测度不同市场上的

知情交易概率具有更好的稳健性 .
本研究的创新和贡献: 首先，提出了一种测度

知情交易概率的新方法———VWPIN 模型． 与 EKOP
模型和 VPIN 模型相比，该模型同时包含了订单不

平衡程度( EKOP 模型) 和交易量( VPIN 模型) 的

信息 . 更为重要的是，因为基于物理时间 ( 与真

实交易对应的时间) ，VWPIN 模型比 EKOP 模型

和 VPIN 模型的估计更简单、更直接，并且只有采

用 VWPIN 模型才能估计个股任意时间窗口下的

知情交易概率，进而动态考察逆向选择风险的日

内变化情况 . 实证检验结果表明，如果是测度个

股每日的知情交易概率，采用 VWPIN 模型得到的

估计值与采用 EKOP 模型和 VPIN 模型估计的结

果在变化趋势上相同; 如果考察个股知情交易概

率的日内变化情况，本文发现当价格出现急剧下

跌时( 特别是熊市情况下) ，VWPIN 的估计值会提

前急剧上升，说明指令流中的毒性较大，投资者面

临的逆向选择风险较高 . 其次，本文考察了知情

交易概率因子在资产定价中的作用，并分板块对

我国股票市场做了全面检验，发现了与国内已有

研究不同的结论，即 VWPIN 因子显著为正地影响

了股票的预期收益率，符合理论预期 . 此外，本文

发现在信息不对称程度比较低的市场，采用 PIN
和 VPIN 测度订单流中的信息含量可能存在问

题，反之 VWPIN 能测度不同市场上的信息不对称

程度，具有更好的稳健性 .

1 知情交易概率的估计模型

1． 1 EKOP 模型和 VPIN 模型

最早 对 知 情 交 易 概 率 进 行 直 接 测 度 的 是

Easley、Kiefer、O’Hara 和 Paperman 于 1996 年提

出的 EKOP 模型以及相应的 PIN 测度方法［2］. 在

某段时间内( 通常为一个交易日) ，假定信息事件

发生的概率为 α，且为坏消息的概率是 δ. 市场上

存在知情交易者和非知情交易者，两类交易者

相互独立并分别以速率为 μ、ε 的泊松过程到达

市场进行买卖交易． 根据 EKOP 模型，知情交易

概率( 知情交易者订单占总委托单的比例) 的测

度为

PIN = αμ
αμ + 2ε

( 1)

为了得到 PIN 的估计值，需要基于一段时间内

( 通常是 60 天) 股票的买单数量( B) 和卖单数量

( S) 来建立似然函数，并采用极大似然估计得到

各个参数的估计值 . 然而，EKOP 模型的缺陷在

于: 参数的估计高度依赖于股票买单和卖单的样

本数量，从而导致很多股票无法得到有效的 PIN
值 . 如果样本数量太少，则无法得到有效的估计

值; 而样本数量太多，则又会出现数据溢出问题 .
更为重要地，由于受到样本数量的限制，EKOP 模

型无法有效估计日内某个时段的知情交易概率，

只能静态刻画证券市场上的信息非对称程度 . 后

来，Easley 等［9］将每日的交易划分为若干个交易

量相同的时间段或交易量桶( volume bucket) ，并

基于 交 易 量 时 间 ( volume-time ) 而 非 物 理 时 间

( clock-time) 提出了知情交易概率的非参数估计

方法———交易量同步的知情交易概率 ( volume-
synchronized probability of informed trading，VPIN)

模型 .
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VPIN = αμ
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其中 VS
i 和 VB

i 分别表示第 i 个交易量桶中的卖方

交易量和买方交易量，V 是每个交易量桶的交易

量 . 与 EKOP 模型不同，VPIN 模型是一种非参数

估计方法，不再依赖于买单和卖单样本量的个数，

而是通过计算每一个交易量时间内交易量的不平

衡程度来测度知情交易概率 . 根据 Easley 等［9］

的研究，采用 VPIN 模型可以更好地测度报价驱

动市场中的指令流毒性( flow toxicity) ，即非知情

交易者在提供买卖报价过程中所面临的逆向选择

风险． 换言之，当某个交易日测得的 VPIN 值较大，则

表明发生知情交易的概率较高，相应的指令流毒性

就越大，后续交易日市场的波动率也会越大．
1． 2 VWPIN 模型

VPIN 模型采用的交易量时间虽然捕捉了交

易量非均匀分布的特征，但交易量时间只能事后

根据某段时间( 比如一天) 的成交量进行确认和

划分，所以不能将 VPIN 直接运用于证券市场的

实时监控与交易 . 此外，VPIN 没有采用订单数量

的不平衡程度而是根据交易量的不平衡程度来估

计知情交易概率 . 然而，当一个知情交易者为了

尽量隐藏自己的私人信息，更可能选择将大额订

单拆分成小额订单多次提交 . 针对这种情况，基

于交易量不平衡进行估计的 VPIN 存在缺陷 . 为

此，本文按照物理时间将交易日分为若干个交易

时段，计算该时段交易量占全天交易量的比例

( wi ) ，然后通过对订单不平衡程度进行加权平

均，提出如下基于物理时间交易量加权的知情交

易 概 率 ( volume-weighted probability of informed
trading，VWPIN) 模型 .

VWPIN = αμ
αμ + 2ε≈∑

n

i = 1
wi

| Si － Bi |
Si + Bi

( 3)

其中 Si 和 Bi 分别表示第 i 个交易时段内的卖单

数量和买单数量，wi 为该时段交易量占全天交易

量的比例 . 本研究认为，VWPIN 模型不但克服了

EKOP 模型数据溢出无法估计和不能测度任意时

间窗的缺点以及 VPIN 模型的不足，而且结合了

EKOP 模型和 VPIN 模型的优点，不仅可以采用低

频数据估计，还可以应用于高频环境，实时动态测

度任意时间窗口下的知情交易概率 . 前文提及，

因为有效样本不足，采用 EKOP 模型无法估计日

内某个时段的知情交易概率 . 同样，因为基于交

易量时间，VPIN 模型也不能测度日内某个物理时

间段的知情交易概率，每一个交易日也只能计算

一个 VPIN 值 . 换言之，只有采用 VWPIN 模型才

能真正实现基于任意频率的数据计算任意时段的

知情交易概率，动态考察逆向选择风险的日内变化

情况 . 此外，从估计难易程度来看，EKOP 模型的估

计最复杂，VPIN 模型次之，VWPIN 模型最简单 .

2 三种估计方法的比较

2． 1 样本选择与数据说明

由于高频数据的可获得性，本文的研究对象

为在深圳证券交易所上市的 A 股股票 . 首先，选

取 2012 年为样本期间，这段时间市场指数整体运

行平稳，市场行情比较稳定 . 采用与 Easley 等［25］

和韩立岩等［30］相同的方法，对于股票只数较多的

主板市场和中小板市场，分别将股票按日均交易

量分为高、中、低三组，再从每组中随机抽取 25 只

股票作为研究样本 . 对于创业板市场，则以全部

276 只股票为研究样本 . 研究所用的股票高频交

易数据由深圳市国泰安信息技术有限公司提供，

其他财务数据和股票收益率数据来自国泰安金融

数据库( CSMAＲ) 和锐思金融数据库( ＲESSET) .
与此同时，为了比较三种知情交易概率估计

方法在牛熊市行情下的情况，本研究还选取了

2015 年作为样本期间 . 2015 年夏天，中国股票市

场在历经了近一年的暴涨行情之后悬崖式下跌 .
从 2015 年 6 月 12 日至 2015 年 7 月 8 日，上证指

数从 5 178 点跌至 3 421 点，8 月中旬更二次探底

2 850 点 . 股市震荡的余波直到 8 月末才基本平

息下来，此时股票市值蒸发已逾万亿，几乎是中国

资本市场历史上最严重的一次股灾 . 因为大量的

中小板和创业板股票在股灾中跌停或停牌，所以

仅选取 2015 年深市 A 股主板市场的股票作为研

究样本，并且剔除了 ST 类股票、市值规模最大

( 最小) 的 5%的股票，以及换手率最大( 最小) 的
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5%的股票，最终获得 371 只样本股票 . 同时，剔

除了不 能 采 用 EKOP 模 型 估 计 PIN 值 的 交 易

日数据．
对每一只样本股票，首先将每天 4 h 的交易

时长划分为 48 个交易时段: 对于 EKOP 模型和

VWPIN 模 型，采 用 物 理 时 间 划 分 ( 每 个 时 段

5min) ; 对于 VPIN 模型，采用交易量时间划分( 每

个时段的交易量均相同，但对应的物理时间不

同) . 然后，分别估计每只股票每个交易日的知情

交易概率 . 采用 EKOP 模型和 VPIN 模型，每天只

能得到一个估计值，采用 VWPIN 模型则可计算任

意时段的知情交易概率 .
2． 2 平稳行情下的估计结果

表 1 展示了 2012 年样本股票的描述性统计

结果 . 对比分组后的统计结果，可以看到，不同交

易量分组的股票样本的交易活跃程度存在显著差

异，其中主板股票高组和低组之间的日均交易量

相差 8 倍以上，而中小板与创业板的高组和低组

之间也至少相差 5 倍． 另外可以发现，不同板块的

流通市值和交易量的分布一致: 从低组到高组，日

均流通市值和交易量都呈上升趋势，可见市值规

模越大的股票交易越活跃 .
表 1 2012 年深市样本股票描述性统计

Table 1 Summary statistics of sample stocks from Shenzhen stock exchange in 2012

交易量分组 统计量 日均收盘价 日均流通市值( 万元) 日均交易量( 股) 样本数

主板

低
均值 5. 37 80 100 2 283 951

中位数 5. 84 79 000 1 843 621
25

中
均值 6. 24 285 000 5 349 794

中位数 4. 79 286 000 4 609 053
25

高
均值 8. 42 4 060 000 19 670 782

中位数 8. 32 2 710 000 15 308 642
25

中小板

低
均值 4. 81 84 000 2 065 844

中位数 4. 04 76 100 1 798 354
25

中
均值 7. 75 298 000 2 761 317

中位数 7. 47 173 000 2 555 556
25

高
均值 6. 44 694 000 10 082 305

中位数 6. 52 459 000 6 419 753
25

创业板

低
均值 17. 05 68 296 665 016

中位数 14. 32 54 769 490 839
92

中
均值 17. 04 90 897 1 330 367

中位数 13. 77 68 550 967 381
92

高
均值 14. 26 126 025 3 271 380

中位数 12. 79 98 029 2 198 062
92

表 2 给出了样本股票 EKOP 模型参数估计值

的统计结果 . 对于参数 α，主板略高于中小板和

创业板，均值达到了 0. 41，说明主板市场上发生

信息事件的可能性更高 . 对于参数 δ，三个市场

的均值分别为 0. 57、0. 60、0. 59，均高于 0. 50，说

明当信息事件发生时，为利空事件的可能性比利

好事件的可能性更大一些 . 参数 μ 和 ε 分别描述

了知情交易者和非知情交易者每 5min 委托单的

到达率情况，三个市场有着非常显著的差异． 具体

而言，主板的参数均值最大，μ 和 ε 分别达到了

28. 23 和 46. 50，其次是中小板和创业板． 另外，值

得注意的是，三个市场中的 ε 均值都大于 μ，说明

非知情交易者委托单的到达率高于知情交易者 .
表 3 报告了采用不同模型估计所得的知情交

易概率的统计结果 . 对比各个市场的估计结果，

可以发现，创业板市场的知情交易概率最大，PIN
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( EKOP 模型 ) 、VPIN、VWPIN 均值分别为 0. 34、
0. 53、0. 43，均大于主板和中小板 . 该结果反映了

在创业板市场上，基于私有信息的知情交易情况

是比较严重的，说明相比于主板和中小板，创业板

的投资者会面临更大的由于信息不对称带来的逆

向选择风险 .
从图 1 深市 A 股每日知情交易概率的走势

图来看，模型差异会导致不同的知情交易概率估

计值: VPIN 估计值最大，其次是 VWPIN，而基于

EKOP 模型计算的 PIN 估计值最小 . 其实从模型

的推导过程可知，经典 EKOP 模型是基于交易笔

数来进行参数优化的，VPIN 模型是基于交易量来

进行估计，而 VWPIN 模型则结合了两者的特点，

估计值介于两者之间是合乎逻辑的 . 尽管具体的

数值存在差异，但 VWPIN 与 PIN 和 VPIN 的变化

趋势基本相同，表明可以采用本文提出的 VWPIN
模型来估计个股每日的知情交易概率 .

表 2 EKOP 模型参数估计结果

Table 2 Parameter estimates of EKOP model

参数 统计量 主板 中小板 创业板

α

均值 0. 41 0. 35 0. 36

中位数 0. 41 0. 35 0. 35

标准差 0. 16 0. 13 0. 13

δ

均值 0. 57 0. 60 0. 59

中位数 0. 58 0. 62 0. 61

标准差 0. 23 0. 24 0. 24

μ

均值 28. 23 11. 95 10. 89

中位数 17. 08 7. 89 6. 78

标准差 28. 05 11. 86 11. 75

ε

均值 46. 50 30. 81 28. 07

中位数 46. 94 21. 94 19. 51

标准差 28. 76 23. 84 34. 41

表 3 知情交易概率估计结果

Table 3 Estimated results of PINs

参数 统计量 主板 中小板 创业板

PIN

均值 0. 31 0. 30 0. 34

中位数 0. 30 0. 32 0. 33

标准差 0. 10 0. 11 0. 09

VPIN

均值 0. 48 0. 49 0. 53

中位数 0. 47 0. 48 0. 52

标准差 0. 13 0. 14 0. 14

VWPIN

均值 0. 40 0. 41 0. 43

中位数 0. 39 0. 40 0. 43

标准差 0. 12 0. 10 0. 12

从走势图还可以看到，创业板的知情交易概

率波动性更大，容易出现极端的信息不对称 . 该

结果反映了在创业板市场上，基于私有信息的知

情交易情况是比较严重的，说明相比于主板和中

小板，创业板的投资者会面临更大的由于信息不

对称带来的逆向选择风险 . 事实上，该结果在一

定程度上反映了各个市场不同的风险特征 . 由于

在创业板上市的大多为一些新兴领域的高成长型

中小型企业，同时准入门槛也与其他市场有所差

异，因此不可避免地具有更高的波动性和投资

风险．

2． 3 牛熊市行情下的估计结果

图 2 是 2015 年深市 A 股主板股票每个交易

日的知情交易概率走势图 . 由图可以看出，尽管

具体的数值仍然存在差异，但 VWPIN 与 PIN 和

VPIN 的变化趋势大致相同，再次说明 VWPIN 模

型同样适用于牛熊市行情 . 此外，还发现知情交

易概率在市场快速上涨过程中反而逐渐下降，说

明在牛市行情中，信息不对称即使存在也无法有

效捕捉，知情交易者的行为被更多追涨的不知情

交易者的行为所淹没 . 反之，知情交易概率在市

场下跌过程中不断上升，特别当市场出现暴跌时，

三种知情交易概率指标都急剧增加，说明在熊市

行情中存在更高比例的知情交易者，也就是指令

流的“毒性”更大．

进一步，本研究考察市场发生逆转前后知情

交易概率的日内变化情况 . 前文提及，只有采用

VWPIN 模型才可计算任意物理时间对应时段的

知情交易概率． 图 3 是 2015 年股灾发生后一周

( 2015 年 6 月 15 日 ～ 2015 年 6 月 19 日) 内 5min

的 VWPIN 走势图 ( VWPIN 滞后一期) ． 从图 3 可

以看出，VWPIN 由于同时考虑了交易笔数和交易

量的信息，能很好地捕捉市场信息的变化 . 每当

市场价格快速出现下跌时，VWPIN 的值会提前急

剧上升． 2015 年 6 月 15 日 ～ 2015 年 6 月 19 日股

市快速下跌期间，VWPIN 的变化领先于市场价格

的变化，说明 VWPIN 在某种程度上能够提前预示

市场后续的价格变化．
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( a) 主板市场

( a) Main board market

( b) 中小板市场

( b) Small and medium-sized enterprise board market

( c) 创业板市场

( c) Growth enterprise board market

图 1 2012 年深市 A 股知情交易概率走势图

Fig. 1 The trend of informed trading probability of Shenzhen A-share stocks of 2012
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图 2 2015 年深市 A 股主板股票知情交易概率走势图

Fig. 2 The trend of informed trading probability of Shenzhen A-share main board stocks of 2015

图 3 日内 5min VWPIN 与深成指数走势图( 2015 年 6 月 15 日 ～ 2015 年 6 月 19 日)

Fig. 3 The trend of intraday 5-min VWPIN and Shenzhen component share exponents ( June 15 ～ June 19，2015)

3 知情交易概率因子定价检验

3． 1 实证模型

为考察知情交易概率与收益率之间的关系，参

考 Easley 等［25］的研究方法，本文在 Fama-French 三

因素的定价框架基础上，以股票收益率作为被解释

变量，以知情交易概率作为解释变量，同时选取市

场风险因子贝塔、市值规模、账面市值比以及换手

率作为控制变量 . 回归方程如式 ( 4 ) 所示，变量

的定义与说明见表 4．

Ｒi，t = β0 +β1Betai，t－1 +β2BMi，t－1 +β3ln( Sizei，t－1) +

β4ln( Tovi，t－1) + β5PINi，t－1 + εi，t

( 4)

本研究采用月度数据进行回归分析，其中被

解释变量为当期股票收益率，解释变量和控制变

量为滞后一期数据 . 考虑到每一个月度的截面样

本数量不完全相同，本研究采用 Fama-Macbeth［32］

两步法进行回归分析 . 为匹配以月度为单位的数

据，将上节中以交易日为单位计算的每只样本股

票的知情交易概率按月取均值，从而获得每只股

票的月度知情交易概率．

考虑到资产定价的实证文献通常选取平稳行

情的数据作为研究样本，本文也选择 2012 年深市

A 股的股票作为检验样本 . 表 5 报告了样本期内

相关变量的描述性统计结果． 对比三个市场的数

据可以发现，个股月收益率( Ｒ) 的差异不大，均值

都在零左右，说明 2012 年既不是牛市也不是熊

市． 对于控制变量而言，主板市场的规模( Size) 要

远远大于中小板和创业板． 从换手率( Tov) 来看，

虽然主板市场的股票市值规模更大，但交易的频

繁程度要略低于另外两个市场 . 此外，创业板市

场的知情交易概率最大，主板市场最小．
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表 4 变量定义与说明

Table 4 Variables definition and description

类别 符号 定义与说明

被解释变量 Ｒ 收益率，以样本股票月度对数收益率衡量

解释变量

PIN
知情交易概率测度指标，以样本股票当月日 PIN 值( 根据股票日内买卖笔数

利用 EKOP 模型估计所得) 的均值衡量

VPIN
知情交易概率测度指标，以样本股票当月日 VPIN 值( 根据股票日内买卖交易

量利用 VPIN 模型估计所得) 的均值衡量

VWPIN
知情交易概率测度指标，以样本股票当月日 VWPIN 值( 根据股票日内买卖笔

数和交易量利用 VWPIN 模型估计所得) 的均值衡量

控制变量

Beta 市场贝塔，利用样本股票月度收益率滚动估计所得

BM 账面市值比，以样本股票月末股东权益除以股票总市值衡量

Size 市值规模，以样本股票月末总市值衡量

Tov 换手率，以样本股票月度总成交量除以发行总股数衡量

表 5 变量描述性统计

Table 5 Summary statistics of variables

变量
主板 中小板 创业板

均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数

Ｒ 0. 01 0. 00 0. 01 0. 00 0. 00 0. 00

Beta 1. 06 1. 08 1. 02 0. 98 1. 08 1. 07

BM 0. 35 0. 31 0. 47 0. 43 0. 45 0. 44

ln( Size) 22. 09 21. 76 21. 19 21. 03 21. 45 21. 36

ln( Tov) 2. 90 2. 85 3. 42 3. 40 3. 72 3. 66

PIN 0. 31 0. 31 0. 32 0. 31 0. 34 0. 34

VPIN 0. 47 0. 47 0. 49 0. 49 0. 53 0. 53

VWPIN 0. 40 0. 39 0. 41 0. 41 0. 43 0. 44

3． 2 实证检验结果

首先，表 6 和表 7 中模型 1 的结果显示，对控

制变量而言，主板和中小板市场的回归系数方向

一致，市场贝塔( Beta) 的回归系数为正，说明市场

因素所代表的系统风险与收益率之间呈正相关关

系，但对收益率的影响并不显著 . 账面市值比

( BM) 对收益率具有负向影响，但检验结果显示

它并不是决定性的影响因素 . 市值规模( Size) 和

换手率( Tov) 与收益率之间均为正相关关系 . 需

要说明的是，在 Easley 等［25］和韩立岩等［30］基于

交易量排序后抽样样本的实证研究中，同样发现

了市值规模与股票收益率显著正相关，这与 Fa-

ma-French 三因素模型预示的小市值效应 ( 即市

值因子与收益率呈现负相关关系) 不一致 . 但

是，在本文基于更多样本的实证检验中 ( 表 8 和

表 9) 发现，主板市场的市值规模与收益率显著负

相关，即存在小市值效应，符合理论预期; 虽然中

小板市场的市值规模与收益率仍然负相关，但结

果并不显著．

在控制了相关变量的影响之后，表 6 和表 7

中模型 2 ～ 模型 4 的结果显示，PIN、VPIN、VWPIN

与股票收益率之间皆呈现显著的正相关关系，

符合理论预期． 该结果表明，股票的信息不对称

程度越大，投资者要求的风险回报也就越高． 由

于知情交易概率代表了市场参与者面临的信息

风险程度，而根据风险和收益率之间的均衡关

系，投资者在承担风险的同时是要求有风险溢

价的．
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表 6 主板回归结果( 75 只股票)

Table 6 Ｒegression results of main board ( 75 stocks)

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

Const
－ 0. 209 － 0. 862＊＊＊ － 0. 977＊＊＊ － 1. 045＊＊＊

( 0. 13) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00)

Beta
0. 037 0. 038 0. 048 0. 045

( 0. 29) ( 0. 27) ( 0. 16) ( 0. 20)

BM
－ 0. 005 － 0. 019* － 0. 015 － 0. 025*

( 0. 71) ( 0. 08) ( 0. 28) ( 0. 07)

ln( Size)
0. 006 0. 025＊＊＊ 0. 029＊＊＊ 0. 031＊＊＊

( 0. 22) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00)

ln( Tov)
0. 015＊＊ 0. 044＊＊＊ 0. 048＊＊＊ 0. 050＊＊＊

( 0. 03) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00)

PIN
0. 541＊＊＊

( 0. 00)

VPIN
0. 352＊＊＊

( 0. 00)

VWPIN
0. 443＊＊＊

( 0. 01)

注: 括号内为 p 值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的

显著性水平下显著 .

表 7 中小板回归结果( 75 只股票)

Table 7 Ｒegression results of small and medium-sized enterprise

board ( 75 stocks)

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

Const
－ 0. 520＊＊＊－ 1. 334＊＊＊－ 1. 503＊＊＊－ 1. 712＊＊＊

( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00)

Beta
0. 031 0. 038 0. 035 0. 034

( 0. 31) ( 0. 19) ( 0. 20) ( 0. 23)

BM
－ 0. 038 － 0. 026 － 0. 013 － 0. 025

( 0. 17) ( 0. 27) ( 0. 60) ( 0. 28)

ln( Size)
0. 020＊＊＊ 0. 042＊＊＊ 0. 049＊＊＊ 0. 056＊＊＊

( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00)

ln( Tov)
0. 028＊＊＊ 0. 059＊＊＊ 0. 066＊＊＊ 0. 075＊＊＊

( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00)

PIN
0. 676＊＊＊

( 0. 00)

VPIN
0. 431＊＊＊

( 0. 00)

VWPIN
0. 613＊＊＊

( 0. 00)

注: 括号内为 p 值，＊＊＊表示在 1%的显著性水平下显著．

在前面的估计中，对于创业板市场，本研究选

取了全部股票，但对于股票数量众多的主板和中

小板，只选取了 75 只股票作为研究样本，可能存

在因股票的抽样数量不足导致幸存者偏差的问

题． 为了避免抽样误差，本研究进一步选取主板和

中小板 2012 年全部的股票作为样本进行重新估

计． 剔除数据不全、ST 类股票、市值规模最大( 最

小) 的 5%的股票、换手率最大( 最小) 的 5%的股

票，以及不能采用 EKOP 模型估计 PIN 值的股票

之后，共获得主板股票样本 273 只，中小板股票样

本 222 只 . 表 8 和表 9 给出了主板和中小板基于

全部股票样本重新估计后的实证结果，表 10 则给

出了创业板的实证结果．

从表 8、表 9 和表 10 的实证结果可知，对于

主板市场和中小板市场，PIN 和 VPIN 的回归系数

都不显著，只有 VWPIN 的系数显著为正; 对于创

业板市场，无论是 PIN、VPIN 还是 VWPIN，它们的

系数都显著为正 . 以上结果表明，相对于 EKOP

模型和 VPIN 模型，采用 VWPIN 模型能更好地测

度主板市场和中小板市场上的信息不对称程度，

并且显著影响了股票的预期收益率 . 考虑到主板

市场的信息不对称程度最低，而创业板市场的信

表 8 主板回归结果( 273 只股票)

Table 8 Ｒegression results of main board ( 273 stocks)

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

Const
0. 399＊＊ 0. 367＊＊ 0. 384＊＊ 0. 464＊＊

( 0. 03) ( 0. 04) ( 0. 03) ( 0. 02)

Beta
－ 0. 016 － 0. 015 － 0. 018 － 0. 020

( 0. 28) ( 0. 30) ( 0. 25) ( 0. 23)

BM
－ 0. 001 0. 001 － 0. 001 0. 001

( 0. 49) ( 0. 49) ( 0. 46) ( 0. 49)

ln( Size)
－ 0. 016＊＊ － 0. 015＊＊ － 0. 016＊＊ － 0. 018＊＊

( 0. 05) ( 0. 04) ( 0. 03) ( 0. 03)

ln( Tov)
－ 0. 009＊＊ － 0. 007 － 0. 007 － 0. 011＊＊

( 0. 02) ( 0. 18) ( 0. 15) ( 0. 03)

PIN
0. 005

( 0. 48)

VPIN
0. 012

( 0. 42)

VWPIN
0. 310＊＊

( 0. 03)

注: 括号内为 p 值，＊＊表示在 5%的显著性水平下显著 .
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表 9 中小板回归结果( 222 只股票)

Table 9 Ｒegression results of small and medium-sized enterprise

board ( 222 stocks)

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

Const
0. 220 0. 135 0. 237 － 0. 009

( 0. 14) ( 0. 32) ( 0. 20) ( 0. 49)

Beta
0. 025＊＊ 0. 025＊＊ 0. 024＊＊ 0. 026＊＊

( 0. 02) ( 0. 03) ( 0. 03) ( 0. 03)

BM
0. 023* 0. 025* 0. 024* 0. 023*

( 0. 09) ( 0. 07) ( 0. 08) ( 0. 09)

ln( Size)
－ 0. 010 － 0. 007 － 0. 010 － 0. 003

( 0. 15) ( 0. 27) ( 0. 19) ( 0. 42)

ln( Tov)
－ 0. 016＊＊＊ － 0. 014＊＊ － 0. 018＊＊＊ － 0. 007

( 0. 00) ( 0. 03) ( 0. 01) ( 0. 17)

PIN
0. 061

( 0. 27)

VPIN
0. 015

( 0. 40)

VWPIN
0. 119*

( 0. 09)

注: 括号内为 p 值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的

显著性水平下显著．

息不对称程度最高，可以认为在信息不对称程度

比较低的市场，采用 EKOP 模型和 VPIN 模型测

度订单流中的信息含量可能存在问题，反之 VW-
PIN 模型能测度不同市场上的信息不对称程度，

具有更好的稳健性．
3． 3 稳健性检验

3． 3． 1 子样本稳健性检验

考虑到知情交易与交易活跃程度之间的关

系，本研究进一步按交易量的大小将股票样本分

为了低、中、高三组作为子样本，并以 VWPIN 代表

信息不对称程度，同样利用 Fama-Macbeth［32］的两

步法来检验不同活跃程度的股票的知情交易概率

与股票收益率之间的关系 .

表 11 展示了不同交易量分组子样本的检验

结果 . 总体而言，分组子样本的检验结果是稳健

的 . 以主板市场为例，随着交易量分组从低到高，

VWPIN 的回归系数分别为 0. 286、0. 589、0. 651，

其中中组与高组的系数均值都显著异于 0. 与此

同时，中小板和创业板的分组检验结果也表明，

VWPIN 与收益率之间存在显著的正相关关系．

表 10 创业板回归结果( 276 只股票)

Table 10 Ｒegression results of growth enterprise board ( 276 stocks)

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

Const
－ 0. 216＊＊ － 0. 587＊＊＊ － 0. 644＊＊＊ － 0. 507＊＊＊

( 0. 04) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 00)

Beta
0. 016 0. 017 0. 018 0. 017

( 0. 51) ( 0. 47) ( 0. 44) ( 0. 47)

BM
－ 0. 076＊＊＊ － 0. 062＊＊＊ － 0. 062＊＊＊ － 0. 068＊＊＊

( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 01) ( 0. 00)

ln( Size)
0. 008* 0. 019＊＊＊ 0. 020＊＊＊ 0. 017＊＊＊

( 0. 09) ( 0. 01) ( 0. 00) ( 0. 01)

ln( Tov)
0. 014＊＊＊ 0. 029＊＊＊ 0. 032＊＊＊ 0. 027＊＊＊

( 0. 01) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 01)

PIN
0. 255＊＊＊

( 0. 00)

VPIN
0. 122＊＊＊

( 0. 00)

VWPIN
0. 141＊＊

( 0. 03)

注: 括号内为 p 值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的

显著性水平下显著．

此外，虽然总体上信息不对称对股票收益率

是正向影响，但从表 11 的分组检验结果可以发

现，交易量不同的股票，受到知情交易影响的程度

也是不同的 . 具体来说，股票交易越活跃，收益率

受到知情交易的影响越大，无论是主板，中小板还

是创业板，从交易量较低的组到较高的组，VWPIN

的回归系数都呈现出增大的趋势 . 该结果表明，

知情者的交易行为会对流动性高、交易活跃的股

票产生更大的价格冲击，导致其收益率的大幅

波动．

3． 3． 2 估计时间窗口稳健性检验

本研究在估计知情交易概率时，无论是以物

理时 间 ( clock-time ) 还 是 交 易 量 时 间 ( volume-
time) ，都是将每个交易日划分为 48 个交易时段，

分别统计各时段的交易数据，然后以 48 个时段的

数据估计该交易日的 PIN、VPIN 和 VWPIN. 采用

48 个交易时段的原因主要是受到 PIN 和 VPIN 估

计方法的限制 . 由于知情交易概率属于市场微观

结构指标，对交易数据敏感，Easley 等［9］指出，知

情交易具有明显的日内模式，投资者的交易行为
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表 11 分组子样本回归结果

Table 11 Ｒegression results of grouped subsamples

变量
主板 中小板 创业板

低 中 高 低 中 高 低 中 高

Const
－ 1. 182 － 0. 818 － 1. 354＊＊＊ － 2. 043＊＊ － 1. 679＊＊ － 1. 378 － 0. 508＊＊＊ － 0. 396＊＊＊ － 0. 960＊＊＊

( 0. 16) ( 0. 45) ( 0. 00) ( 0. 02) ( 0. 02) ( 0. 15) ( 0. 01) ( 0. 00) ( 0. 00)

Beta
0. 080* 0. 000 0. 046 0. 041 0. 038 － 0. 006 0. 032 0. 034 0. 009

( 0. 09) ( 0. 99) ( 0. 29) ( 0. 23) ( 0. 36) ( 0. 85) ( 0. 17) ( 0. 17) ( 0. 70)

BM
－ 0. 090＊＊ 0. 003 － 0. 008 － 0. 013 － 0. 010 － 0. 047* － 0. 079＊＊＊ － 0. 098＊＊＊ － 0. 044*

( 0. 03) ( 0. 85) ( 0. 79) ( 0. 69) ( 0. 79) ( 0. 06) ( 0. 00) ( 0. 00) ( 0. 08)

ln( Size)
0. 044 0. 015 0. 040＊＊＊ 0. 073＊＊ 0. 054＊＊ 0. 046 0. 018＊＊ 0. 013 0. 033＊＊＊

( 0. 19) ( 0. 75) ( 0. 00) ( 0. 02) ( 0. 04) ( 0. 15) ( 0. 04) ( 0. 13) ( 0. 01)

ln( Tov)
0. 031 0. 089＊＊＊ 0. 040* 0. 066 0. 069＊＊＊ 0. 067＊＊ 0. 022＊＊ 0. 025* 0. 042＊＊＊

( 0. 24) ( 0． 00) ( 0. 09) ( 0. 11) ( 0. 01) ( 0. 05) ( 0. 02) ( 0. 07) ( 0. 00)

VWPIN
0. 286 0. 589＊＊ 0. 651＊＊ 0. 407* 0. 433＊＊ 0. 494 0. 096＊＊＊ 0. 090 0. 211＊＊

( 0. 32) ( 0. 04) ( 0. 03) ( 0. 06) ( 0. 02) ( 0. 31) ( 0. 01) ( 0. 48) ( 0. 04)

样本数 25 25 25 25 25 25 92 92 92

注: 括号内为 p 值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著．

并不是连续的，不同时段的知情交易程度具有很

大差异，因此选择合理的估计时间窗口就显得尤

为重要 . 本文提出的 VWPIN 模型采用了基于物

理时间的交易量加权的方式，可基于任意交易频

率估计知情交易概率，克服了传统模型的缺点 .
为进一步检验知情交易概率估计偏差对研究结论

造成的影响，本文采用不同的时间窗口估计 VW-
PIN，并对知情交易概率在资产定价中的作用做

稳健性检验 . 在时间窗口的划分上，分别选择了

15min、30min、60min、120min 以及 240min 的窗口

长度，各市场不同时间窗口下的估计结果如表 12
所示 .

总体上，随着时间窗口长度的增大，VWPIN
呈现出明显的下降趋势 . 以主板市场为例，从

15min ～ 240min，VWPIN 均 值 从 0. 29 下 降 到

0. 14. 事实上，由于知情交易行为具有典型的日

内模式，不同的交易其信息含量是不同的，知情者

为了尽可能地利用私有信息获得超额收益，往往

会选择大单交易，使得信息迅速融入股价，当价格

调整到不再有利可图时便会停止交易 . 所以，当

估计时间窗口变长之后，短时间内的信息波动会

被非知情者委托单的增加所淹没，从而导致最终

的知情交易概率估计值有所下偏．

表 12 不同时间窗口下的 VWPIN 估计结果

Table 12 Estimated results of VWPIN under different time windows

时间窗口 统计量 主板 中小板 创业板

15min
均值 0. 29 0. 30 0. 32

中位数 0. 29 0. 30 0. 32

30min
均值 0. 25 0. 25 0. 26

中位数 0. 24 0. 25 0. 26

60min
均值 0. 18 0. 21 0. 22

中位数 0. 17 0. 21 0. 22

120min
均值 0. 21 0. 18 0. 18

中位数 0. 21 0. 18 0. 18

240min
均值 0. 14 0. 16 0. 17

中位数 0. 15 0. 15 0. 15

此外，根据 VWPIN 的估计方法可知，当时间

窗口拉长时，订单不平衡程度的绝对值会变小

( 买单和卖单的交易量相互抵消) ，进而导致 VW-
PIN 的估计值变小 .

进一步，本研究对各个时间窗口下的 VWPIN

估计值的定价能力做了实证检验，表 13 给出了相

应的检验结果 . 结果发现，当时间窗口为15min ～
60min 时，回归结果与之前的实证结论一致，即知

情交易概率对收益率具有显著的正向影响 . 但是当

时间窗口大于 60min 后，VWPIN回归系数有一个减
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小趋势，且显著性发生了明显变化 . 事实上，从

表 12 的结果便可得知，估计窗口过长会导致知

情交易概率的估计值偏低，此时的 VWPIN 不能

真实有效地反映相应股票的知情交易情况，因

此，在资产定价的回归模型中，也不能准确地反

映知情交易概率与收益率之间的关系． 这也在

一定程度上解释了国内研究得到的信息不对称

与收益率呈负相关的结论，他们的研究都以月

或季度为单位估计一个 PIN 值，选择了过长的

时间窗，导致估计值可能存在偏误 . 总体而言，

知情交易对股票收益率产生正向影响的结论是

稳健的，并 且 结 果 表 明，在 估 计 知 情 交 易 概 率

时，建议选择 60min 以内的交易频率的数据进行

估计．
表 13 不同时间窗口下的 VWPIN 回归结果

Table 13 Ｒegression results of VWPIN under different time windows

时间窗口 主板 中小板 创业板

15min
0. 378 0. 614＊＊＊ 0. 145＊＊

( 0. 28) ( 0. 01) ( 0. 04)

30min
0. 454＊＊＊ 0. 524＊＊ 0. 125*

( 0. 00) ( 0. 02) ( 0. 07)

60min
0. 305＊＊ 0. 376＊＊ 0. 062

( 0. 02) ( 0. 03) ( 0. 34)

120min
0. 112 0. 234* 0. 088

( 0. 38) ( 0. 09) ( 0. 11)

240min
0. 121 0. 056 0. 113*

( 0. 28) ( 0. 56) ( 0. 08)

注: 括号内为 p 值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的

显著性水平下显著 .

4 结束语

本文以深市 A 股上市的股票样本为研究对

象，对比分析了不同的 PIN 测度方法 . 研究结论

表明，本文提出的基于物理时间和交易量加权的

VWPIN 模型不仅比传统的 EKOP 模型和 VPIN 模

型估计更简单，还能很好地测度个股的信息不对

称程度，能动态考察知情交易概率的日内变化情

况 . 比如，在熊市行情中，当市场价格出现暴跌

时，VWPIN 的估计值总是提前急剧增加，在一定

程度上预示了市场后续的变化情况 . 通过分析各

个板块市场的信息交易情况，发现创业板市场的

信息不对称程度要高于主板和中小板，说明在创

业板市场上，基于私有信息的知情交易相对来说

是比较频繁的，非知情者在交易过程中会面临更

高的逆向选择风险 . 更重要地，本文还从多个角

度检验了知情交易概率对股票预期收益率的影

响． 实证结果发现，两者具有显著的正相关关系，表

明知情交易概率可以作为一个风险定价因子，符合

理论预期，在一定程度上支持了中国股票市场和美

国股票市场在风险收益关系方面本质上相同的事

实． 总体而言，知情交易行为导致的信息不对称程度

对资产价格具有不可忽视的影响 . 需要说明的是，

知情交易概率的估计值对估计时间窗口敏感，过长

的时间窗口会导致估计值的下偏，而在这种情况下，

知情交易概率的定价作用并不明显． 因此，本研究认

为，在基于高频数据研究信息不对称时，需要选择合

理的时间窗口估计知情交易概率．
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Probability of informed trading and risk pricing: A comparative study on
different PIN measures

LI Ping，TANG Huai-lin，WANG Zhang-qi，ZENG Yong
School of Management and Economics，University of Electronic Science and Technology of China，Chengdu
611731，China

Abstract: This paper adopts an EKOP model，VPIN model，and VWPIN model to measure the probability of
informed trading ( PIN) in China’s stock market，and empirically examines the effect of PIN factors on asset
pricing． It is found that the volume-weighted probability of informed trading ( VWPIN) model based on clock-
time developed in this paper combines the advantages of both classical PIN model and VPIN model． Mean-
while，the VWPIN modelcan conveniently estimate the information asymmetry over any time window during a
trading day． Furthermore，the empirical results of the asset pricing suggest that PIN factor estimated by the
VWPIN model is significantly and positively correlated with stock returns after controlling other pricing factors，
which is consistent with the theoretical implications．
Key words: probability of informed trading ( PIN) ; volume-weighted probability of informed trading ( VW-

PIN) ; asset pricing; market microstructure; information asymmetry
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