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摘要: 通过构造  成交积极性!变量,提出了一种在连续竞价指令驱动市场中估计信息交易概

率的新方法,运用有序 probit方法和马尔科夫转换技术对模型进行了估计. 对该方法与基于

PIN框架的经典信息交易概率模型进行比较分析,同时研究了信息交易概率和资产收益波动、

报价价差、成交持续期之关系的日内效应.研究结果发现,模型较之基于 P IN框架的经典信息

交易概率模型对价差具有更好的解释力; 信息交易概率和资产收益波动、报价价差、成交持续

期等股票交易特征之关系具有显著的日内效应.该结论经过面板回归模型检验具有稳健性.
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0� 引 � 言

信息交易概率是一种衡量证券市场信息不对

称程度的直接测度,指所有成交的交易中知情者

参加交易所占的比率 ∀ .一直以来,度量信息不对

称程度的大小成为金融市场微观结构领域的重要

命题 # . 早期的研究均以寻找代理变量的方法对

信息不对称进行间接测度. 例如, Jaffe和 W ink�
ler

[ 2]
等认为买卖价差可以作为信息不对称程度

的简单代理等等. 国内学者的研究包括, 汪毅慧

等
[ 3]
以报价价差与交易价差之间的差异作为信

息不对称成本的代理变量. 王春峰和王燕
[ 4]
以交

易规模和与信息事件有关的交易时期作为对交易

中信息的度量等.代理变量作为一种间接测度的

缺点主要在于  噪声信息 !的存在, 即代理变量含

有除真实价值信息以外的噪声信号. 例如,不少学

者将价差进行分解,只用其中的逆向选择成分对

信息不对称进行测度,如 Huang和 S toll
[ 5]
, 吴文

峰等
[ 6]
等.

鉴于间接测度的缺陷, 学者们开始尝试寻找

信息不对称的直接测度. Easley, et a.l
[ 7 ]
提出的信

息交易概率模型 (即 PIN 模型 )是其中很有影响

力的工作.该模型利用做市商每日收到的买卖委

托指令流个数, 为每只股票每季度计算出一个信

息交易概率值. Q in Lei和 Wu
[ 8]
考虑了不同交易

者市场到达强度的时变特性将该模型扩展到具有

时变特性的信息交易概率测度. 很多后续工

作
[ 9- 12]

借用该模型框架测度了指令驱动市场上

的信息交易概率.然而,由于该类模型是基于报价

驱动市场的,在应用于指令驱动市场时,会遇到委

托指令流不能成交的风险问题. 该类模型的另一

个局限是要求有足够的交易数据和时间期限, 但

当时间间隔变小时,特别是考虑每一笔交易时,信

息交易概率较难被算出, 因此在时间序列方面的

�
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严格意义上,所有提交订单中信息交易者所提交的订单比率更能反应市场信息不对称的程度.但是,由于数据的不能获取和指令修改、

撤销等复杂因素影响等原因,本文所研究的信息交易概率聚焦于所有 "交易 "中为信息性交易的比例. 事实上,这也是目前绝大部分信

息交易概率文献所共同关注的角度.

关于市场微观结构理论,参见文献 [ 1]给出的综述.



应用并不广泛.

鉴于 PIN模型的上述缺陷, Nyho lm
[ 13 ]
提出了

一个新的模型, 该模型可以估算出每一笔交易属

于信息性交易的概率, 同时也规避了委托指令流

不能成交的风险问题.该模型的主要思想是,做市

商会在判断上一笔成交的买卖方向和交易者类型

的基础上,对报价中点进行不同的调整,以促成下

一笔成交. M a, et a.l
[ 14]
运用一个类似的模型框

架研究了台湾股票市场的信息交易概率, 其模型

架构思想为,每笔成交价会因成交是否属于信息

性交易而进行不同的调整, 而成交量可以作为传

递信息量的变量. 国内学者攀登、施东晖
[ 15]
则基

于类似的框架度量了中国股市的信息交易概率.

在考虑像中国股票市场这样的连续竞价指令

驱动市场时,直接应用上述框架可能会导致错误

的判断.首先,市场交易机制不同. N yho lm
[ 13]
提出

的模型主要针对报价驱动市场, 在应用于指令驱

动市场时同样会遇到委托指令流不能成交的风险

问题. M a, et a.l
[ 15]
提出的模型则适用于像台湾

股票市场那样的连续集合竞价指令驱动市场%.

更重要的是,两模型的估计方法不适合连续竞价

指令驱动市场. 两种模型分别以报价价差中位数

的调整和成交价的调整作为市场对信息量进行反

馈的研究变量,由于最小报价单位的存在,二者事

实上都是离散变量,而两种模型都为它们赋予连

续分布加以估计,这在数据离散化严重的连续竞

价指令驱动市场尤为不适用.

针对该情形,提出一个在连续竞价指令驱动

市场中估计信息交易概率的模型.首先,构造一个

名为  成交积极性 !的有序离散变量, 并认为其反

映了市场上信息量的变化.然后,建立一个成交积

极性与成交量的线性模型, 并通过一个离散指示

变量区分信息性交易和非信息性交易条件下两种

不同的线性关系.最后,利用中国股票市场的分笔

成交数据, 结合有序 prob it方法和马尔可夫状态

转移技术,对模型进行了估计.运用该模型得出的

信息交易概率与被学者们广泛运用的 PIN模型及

其扩展时变 TPIN模型进行了比较分析. 通过对

不同价差的解释能力进行分析发现,基于模型估

计的信息交易概率相对于 PIN和 TPIN具有更好

的有效性和解释力.

在此基础上,进一步考查了信息交易概率与

资产收益波动、报价价差和成交持续期之关系的

日内效应.已有研究表明, 股票交易特征往往具有

明显的  日内效应 !,即一天当中某段时间内的值

明显地异于其他时间内的值
[ 16- 19]

.许多学者认为

信息性交易是引发  日内效应!的一个重要因素.

例如, M c in ish和Wood
[ 13]
的研究认为报价价差的

日内效应来自于私有信息; Admati和 Pfle iderer
[ 20]

认为资产价格波动的日内效应与信息交易者的交

易策略有关; Easley和 O & H ara
[ 21 ]
等指出, 成交持

续期的长短与信息的有无及好坏等有关, 间接表

明成交持续期的日内效应可能与日内信息分布的

不均有关.国内学者何诚颖等
[ 22 ]
研究发现逆向选

择成本的日内模式呈  L!形, 且刚开盘时交易活

跃的主要原因是信息性交易.然而,这些研究并没

有涉及信息性交易与股票交易特征之关系是否具

有  日内时变性!.本文运用定量方法研究了各个

交易特征与信息交易概率在日内不同时间区间的

相关性,并用图形描绘了这种相关性的日内变化

特征.结果确实发现, 信息交易概率与股票交易特

征不仅具有相关性,而且具有明显的日内效应.

1� 模型及信息交易概率

1. 1� 成交积极性

在连续竞价指令驱动市场上,假定交易者根

据拥有资产价格信息的情况提出报价、报量与当

前市场最优报价、报量的间距, 则这种间距反映了

交易者交易意愿的强烈程度∋ . 例如,如果报价低

于当前市场的最优卖价, 或者高于当前市场的最
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台湾股票市场的正常交易期间,每若干分钟进行一次集合竞价的撮合,以成交量最大原则给出成交价.

需要说明两点.第一,这里的假定仍是基于理性框架的,即投资者要么条件于已有信息进行投资决策, 要么是噪声交易者,这种设定与

PIN 框架是一致的.不可否认的是,依据行为金融理论, 投资者的指令提交行为有可能受到心理因素的影响而显示出非理性行为.然

而,本文的重点并非探讨理性与非理性框架孰对孰错 (这本身仍是目前传统金融学与行为金融学争论的焦点问题 ) ,这也超出了本文

的研究范畴.第二,投资者决策所依据的信息可能有二,其一为有关公司未来现金流的客观信息,其二为一些专业投资者进行专业分析

之后得到的主观信息.即使后者不一定与公司未来现金流有关,也不影响这些投资者与拥有客观信息的投资者具有相似的指令提交行

为.从这种意义上说,本文所度量的信息交易概率涵盖了这种基于主观信息的交易行为.



优买价,即交易者提交的指令更具竞争性,说明交

易者希望达成交易的意愿很强烈, 具有很高的交

易积极性.反之则说明交易者不急于成交.

在完整指令流数据难于获取的中国股票市

场,可以通过分笔成交数据来间接观测交易者提

交报价、报量的策略. 当 t时刻发生一笔交易时,

通过观测成交价、成交量和 t - 1时刻最优报价、

报量的间距,可以近似地判断交易者交易意愿的

强烈程度. 为此, 构造了名为  成交积极性 !的有

序离散变量 C t (见表 1),取值从 1到 5,数值越大,

代表成交积极性越高, 即交易者具有越强烈的交

易意愿.
表 1� 成交积极性

Tab le 1 T rad ing aggres siveness

成交积极性 赋值依据

1
t时刻成交价介于 t- 1时刻最优买价和最优

卖价之间.

2

t时刻成交价等于 t- 1时刻最优买价同时成

交量小于 t- 1时刻买一量;或者 t时刻成交

价等于 t- 1时刻最优卖价同时成交量小于

t- 1时刻卖一量.

3

t时刻成交价等于 t- 1时刻最优买价同时成

交量等于 t- 1时刻买一量;或者 t时刻成交

价等于 t- 1时刻最优卖价同时成交量等于

t- 1时刻卖一量.

4

t时刻成交价等于 t- 1时刻最优买价同时成

交量大于 t- 1时刻买一量;或者 t时刻成交

价等于 t- 1时刻最优卖价同时成交量大于

t- 1时刻卖一量.

5
t时刻成交价小于 t- 1时刻最优买价或者大

于 t- 1时刻最优卖价.

� � 由于交易意愿的强烈程度取决于交易者拥
有资产价格信息的多少, 因此成交积极性反映了

信息量的变化.

在研究分笔信息交易概率的类似框架中,

N yho lm
[ 13]

, M a, et a l
[ 14]
分别使用报价价差的变

化、成交价变化等变量来反映信息量的变化.这在

他们所研究的特定交易机制下是适用的, 却并不

适用于连续竞价指令驱动市场. 首先,从机制角度

考虑,报价价差变化所反映的信息量变化是基于

做市商视角的, 这在我们的框架中显然是不合适

的.其次, 从实证角度考虑, 在纽约和台湾这些交

易频率相对较低的市场上, 由于相邻两笔交易的

间隔时间足够长,无论是报价价差还是成交价,其

变化一般都是显著的, 也就能有效反应信息量变

化.而在中国这种连续竞价指令驱动市场上,相邻

两笔交易的时间间隔往往低于 10 second, 造成绝

大多数相邻两笔交易的成交价和报价价差均相

同,即二者无变化,因此它们不能有效反映信息量

的变化.从成交积极性的定义可以看出,它本质上

是将价格变化进行了细分, 使得即使相邻两笔交

易的成交价相同,也完全有可能根据交易量的不

同而被划分为不同的成交积极性水平, 这更为有

效地反映了信息量的变化. 这种方法的一个不足

是使得价格产生巨大变化的成交被统一划分为同

一积极性水平. 但是, 由于交易过于频繁, 这种类

型的成交所占的比例远远低于价格产生微小变化

情形的比例,以至于对本文整体结论的影响可以

忽略不计.正因为这些原因,本文认为成交积极性

更为科学地区分了不同类型交易者的微观行为,

能够有效反映连续竞价指令驱动市场中信息量的

变化.

成交积极性是一个有序离散变量 C t, 在本文

中,其理论分布与一个不可观测的连续随机变量

C
*
t 的理论分布相关联. 具体来说,二者关系满足

C t =

1� 若 � C*
t ( ( - ) , �1 )

2� 若 � C*
t ( ( �1, �2 )

3� 若 � C*
t ( ( �2, �1 )

4� 若 � C*
t ( ( �3, �1 )

5� 若 � C*
t ( ( �4, + ) )

( 1)

其中, �i, i = 1, 2, ∗, 5为 C t发生突变的阈值,作

为模型参数被估计得出. 如果 C
*
t 的条件累积分

布函数为 Y(C
*
t | F t ), F t为 t时刻之前可得信息,

那么 C t的条件密度函数如式 (2)所示,该密度函

数将作为构造似然函数的基础.

P (C t | F t ) =

Y(�1 | F t ) � � C t = 1

Y(�C t | F t ) - Y(�C t- 1 | F t )

� C t = 2, 3, 4

1- Y(�4 | F t ) �C t = 5

(2)

1. 2� 模型
假定市场上仅存在信息交易者和非信息交易

者两种交易者, 前者基于私有信息和公开信息进

行交易,后者仅基于公开信息交易. 在 t - 1时刻
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至 t时刻的时间期间, 令市场上释放的公开信息

集合为 �
u

t- , 私有信息集合为 �
i

t- . 成交积极性反

映信息量的变化表明, t时刻的成交积极性 C t 将

是 �
u

t- 和 �
i

t- 的函数

C t = f t (�
u

t- , �
i

t- ) ( 3)

由于 �
u

t- 和 �
i

t-不可观测,间接的信息代理变

量就变得很重要. 大量研究混合分布假说的文

献
[ 23]
都将成交量看作信息流的代理变量,遵循这

一思路,本文认为基于公开信息的成交量 Q
u

t可以

作为 �
u

t- 的代理变量, 基于私有信息的成交量 Q
i

t

可以作为 �
i

t- 的代理变量, 则有

C t = f t (Q
u

t , Q
i

t ) ( 4)

下面考虑具体的函数形式. 本文假设成交积

极性与成交量呈线性关系.这是因为,根据本文的

定义,成交积极性是对价、量同时变化程度的一种

度量.其中, 量的变化与成交量成线性关系是合理

的,此外, K y le
[ 24]
认为价格的变化与成交量之间

也呈线性关系.

t时刻的成交量 Q t为 Q
u

t 与 Q
i

t之和.因此函数

形式设定如下

C t =  (Q
u

t + Q
i

t ) + !t =  Q t + !t ( 5)

其中,  为常系数, !t为随机误差项, 彼此独立同

分布,满足 !t ~ N ( 0, ∀
2
), ∀

2
为方差, 同时 E ( !t |

Q t ) = 0.

为研究私有信息对成交积极性的影响并进一

步计算信息交易概率,添加一个离散指示变量 I t,

当 t时刻发生的交易由信息交易者发起时, It = 1;

当 t时刻发生的交易由非信息交易者发起时, I t = 0.

同时,将式 ( 5) 修改为

C t = (  u +  i + It )Q t + !t ( 6)

 u和  i均为常系数.这样一来, 由于 I t的存在,式

( 6)实际演变为非线性模型. 当信息交易者发起

交易时,成交量对成交积极性影响的系数为  u +

 i,当非信息交易者发起交易时,成交量对成交积

极性影响的系数仅为  u.

对式 (6)进行估计时会遇到两个难题. 第一,

作为有序离散变量的 C t尚未与一个连续随机变

量相关联, 因此无法获得其条件密度函数; 第二,

I t不能被观测.首先, 运用有序 prob it回归模型解

决第一个难题. 考虑一个不可观测的连续随机变

量 C
*
t 代替式 ( 6)中的 C t,可知 C

*
t 的条件累积分

布函数为 # ( (C
*
t - (  u +  i+ I t )Q t ) /∀), # (+ )

为标准正态分布的累积分布函数. 由式 ( 2) 易得

C t的条件密度函数P (C t | F t ) .其次,根据已有的

相关研究,马尔可夫状态转换方法可以很好地解

决 I t不能被观测这一问题
[ 13- 14 ]

. 因此, 本文同样

应用这一方法解决该问题.

值得讨论的一个问题是:如果  i > 0,那么是

否意味着信息交易者一定会提交更积极的指令

呢?答案是不一定. 因为在有序 Probit模型框架

下,  i > 0仅仅意味着信息交易者提交的指令处

于高积极性水平的  概率!较非信息交易者高. 这
个结果是重要的,因为已有研究表明,信息交易者

有时会模仿非信息交易者的交易策略从而达到隐

藏信息的目的.因此, 本文的框架并不排除这种可

能性. 但是, 严格区分信息交易者的隐藏交易和非

信息交易者的交易已经超出了本文的范畴.

两个难题都得以解决后, 需要估计的对数似

然函数为

L (C t | F t ) = ,
T

t= 1
logP (C t | F t ) ( 7)

附录给出了应用上述两方法计算对数似然函

数的技术细节.

进一步将交易者分为买方和卖方, 并研究双

方的信息交易行为是否显著不同. 首先采用 Lee

和 Ready
[ 25 ]
提出的标记检验 ( t ick test)方法区分

每笔交易的发起方向.然后,当由买方发起促成成

交时,令  i =  
b

i;当由卖方发起促成成交时, 令  i

=  
s

i.因此,需要估计的系数向量为 ∃ = (  u,  
b

i,

 
s

i, p00, p11, �1, �2, �3, �4, ∀) ,可以通过极大化似然

函数 L( C t | F t ) 得到.

在估计模型时,为保证得到准确的估计结果,

对参数进行了一定的变换. 例如, 通过 log it变换

以保证 0 − p00, p11 − 1 ; 通过对数变换以保证

∀ .0.参数的标准差则通过 de lta方法来计算.

1. 3� 信息交易概率

尽管 P ( It = m | C t, F t )也可以直接用来计算

信息交易概率, 但它只利用了 t时刻之前的可得

信息,而不是全部时期样本的信息.如果从全部时

期的角度看, P ( I t = m | C t, F t )就只能是 t时刻状

态的  事前判断!,因为已获得了全部时期的样本
信息, 就可以进行  事后判断 !, 即可以计算出

P ( It = m | CT, F t ), m = 0, 1. 显然利用该值计算
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信息交易概率, 结果能够反应全部时期样本的信

息.因此, 首先利用 K im
[ 26 ]
给出的迭代算法求出

该值,见附录式 (F - 6).

基于该结果, 任一时间段内的信息交易概率

P It
1
− t− t

2
可由下式求出

PI t1− t− t2
=

,
t2

t= t1

P ( I t = 1 | CT, FT ) + Q t

,
t2

t= t1

Q t

( 8)

类似于 M a, et a l.
[ 14]
的研究, 考虑了成交量

的加权.

由式 (8)可以看出,当某一时间段缩小到 t时

刻发生的一笔成交时, 该笔成交的信息交易概率

P It为 It等于 1的平滑概率.即

PI t = P ( I t = 1 | CT, FT ) ( 9)

2� 样本与数据

本文使用的数据来源为北京色诺芬信息服务

有限公司开发的中国股票市场分笔成交数据库,

选取上证 50指标股在 2003- 07 - 01至 2003- 09

- 30的高频交易数据为样本.对于任一只股票,每

一笔成交数据记录了股票代码、日期、成交价、成

交量、成交时间、成交时刻买 (卖 ) 一至买 (卖 ) 三

价、成交时刻买 (卖 )一至买 (卖 )三量等信息. 需

要特别指出的是,由于交易频率过于频繁和数据

记录方法的原因,每一笔成交可能是由若干笔更

小的成交组合而成的. 我们认为, 第一, 本文模型

并不像 PIN模型那样要利用买卖交易笔数来估计

信息交易概率, 如果组成单笔成交的若干小成交

中信息交易者发起的成交占多数, 那么它被判断

为信息性交易的概率与单独一笔更可能由信息交

易者发起的成交被判断为信息性交易的概率并无

不同, 这对计算股票一段时间信息交易概率的影响

更小.第二,由于相邻两笔成交的时间间隔足够短

(数据记录中的成交持续期经常为 3至 5 second),将

其视为单笔成交并不会产生太大的误差.

为提高估计准确性, 对样本数据进行如下预

处理.首先,为避免错误数据的影响, 把样本期内

存在错误数据记录的 5只股票剔除, 剩余 45只股

票作为分析样本.其次,为避免集合竞价和连续竞

价两种机制的相互影响, 剔除了在连续竞价期外

的所有成交数据.表 2给出了样本数据的部分横

截面描述统计量.

表 2� 样本数据横截面描述统计量

T ab le 2 C ross�S ect ional d escript ive stat is tics of sam p le data

变量 均值 标准差 分位数

平均深度 670. 546 1 253. 528
最小值 25 50 75 100

110. 003 218. 006 421. 666 492. 100 6 709. 806

平均持续期 43. 436 23. 353 18. 368 24. 301 37. 033 54. 491 126. 398

平均价差 0. 016 0. 012 0. 010 0. 011 0. 012 0. 015 0. 086

收益标准差 0. 006 9 0. 011 2 0. 000 8 0. 001 1 0. 001 4 0. 005 6 0. 049 7

平均成交量 6 036. 742 3 046. 719 2 781. 344 4 246. 569 5 721. 005 6 728. 367 18 939. 960

� � 注 1:相关变量的计算如下:收益 = 当期成交价的对数 - 上期成交价的对数;深度 = 买一量 +卖一量;持续期 = 当期成交时间 -上

期成交时间;价差 = 卖一价 -买一价.

� � 注 2:表中  变量 !一栏中的平均值变量指各支股票样本期内的平均值,收益标准差指各支股票每期收益在样本期内的标准差;  均

值 !一栏指全部股票样本对应  变量 !一栏内各变量的均值.其余栏变量的计算类似于  均值 !栏.

3� 模型估计结果与分析

运用 G auss软件对所有股票样本进行估计,

结果列于表 3. 限于篇幅,没有列出所有股票的全

部系数估计值, 只列出了部分系数统计量和比较

统计量/, 这些统计量已经足够得出清晰和有效

的结论.
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表 3� 估计系数统计表

Tab le 3 Stat ist ics of est im ators

系数统计量

系数 均值 标准差
分位数

最小值 25 50 75 100

 u 0. 128 0. 119 0. 033 0. 073 0. 096 0. 158 0. 828

 bi 1. 232 1. 327 0. 357 0. 578 0. 879 1. 254 8. 170

 si 1. 982 5. 572 0. 294 0. 610 0. 919 1. 339 37. 798

p00 0. 868 0. 093 0. 625 0. 815 0. 914 0. 941 0. 989

p11 0. 843 0. 102 0. 561 0. 783 0. 886 0. 920 0. 956

�1 - 14 261. 8 7 620. 8 - 39 894. 6 - 15 617. 4 - 9 749. 1 - 9 548. 0 - 8 967. 6

�2 7 238. 5 4 491. 9 3 677. 5 4 590. 8 5 044. 8 8 332. 6 21 784. 0

�3 8 932. 7 4 955. 6 4 560. 3 6 010. 5 6 589. 7 9 291. 3 24 641. 0

�4 14 777. 0 7 830. 1 9 341. 5 9 923. 3 10 396. 2 15 786. 3 40 426. 8

∀ 8 198. 7 3 719. 5 5 000. 7 6 000. 7 6 671. 9 8 868. 1 19 764. 2

P I 0. 380 0. 090 0. 056 0. 335 0. 368 0. 455 0. 522

比较统计量

比较关系 百分比 K ruska l�W all is检验

 i > 0 100. 00% ∃

 b
i
> 0 100. 00% ∃

 si > 0 100. 00% ∃

 si >  
b
i 60. 00% 0. 996 8

p00 > p11 71. 11% 0. 159 1

� � 注 1:表中  系数统计量 !部分有关信息交易概率的统计量的计算步骤为, 首先,计算基于每只股票全部样本的唯一信息交易概率

值;然后,对所有 45个值进行相应统计量的计算.

注 2:表中  比较统计量 !部分  百分比 !栏的值,为所有比较关系成立的股票样本占全部样本的比例数.

注 3:表中  比较统计量 !部分  K ru sk al�W a llis检验 !栏的值,只对具有比较关系的两组系数值是否来源于同一分布进行了检验,没

有对系数值和常数的比较进行检验.

注 4: P I值的计算基于全部样本期.

� � 首先,对于所有股票,  u,  
b

i ,  
s

i 均大于 0. 这

一结果说明,信息性交易会提高指令属于高积极

性水平的概率.正如前文所述,尽管这一结果并不

排除信息交易者模仿非信息交易者之策略以隐藏

信息这一行为的可能,但在一定程度上仍表明,在

中国股票市场上,信息交易者往往提供更具竞争

性的指令 (如提交更高的买价、更低的卖价, 或更

大的报量 )以尽快地促成交易.

其次, 尽管  
s

i 的均值和绝大部分分位数 (最

小值除外 )都大于  
b

i, 同时 60%的股票样本的  
s

i

大于  
b

i,但这不表明由卖方发起的交易比由买方

发起 的 交 易具 有 更高 的 信 息交 易 概 率.

K ruska l�W all is检验的结果表明, 不能拒绝  
s

i 与

 
b

i 来自同一总体的假设, 即信息在买方交易者和

卖方交易者中的分布没有显著的差别.

最后,对 p00和 p11关系进行比较的结果类似

于对  
s

i和  
b

i 的比较.尽管从均值、分位数和百分

比的角度看, p00都大于 p11, 但 K ruska l�W allis检

验的结果却不能拒绝 p00和 p11来自同一总体的假

设,即信息性交易和非信息性交易具有基本相同

的聚集性.已有研究均表明非信息性交易具有更

大的聚集性
[ 13- 14]

,本文的研究发现了中国市场上

与之相反的证据.

4� 与经典信息交易概率模型的比较
分析

为检验运用本文方法计算的信息交易概率的
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有效性和解释能力, 这一部分对本文模型与经典

的信息交易概率模型进行比较分析. 鉴于 PIN模

型被广泛接受和使用, 选取该模型及扩展该模型

的时变 TPIN模型
[ 8]
, 分别用于检验本文模型在横

截面特性上和时间序列特性上的有效性和解释能

力.分别运用 SAS和 Gauss软件对两个模型在所

有样本上进行了估计.限于篇幅,没有给出两模型

的似然函数方程和信息交易概率计算方法, 请读

者参考原文.

遵循并扩展 Q in Lei和W u
[ 8]
比较 TP IN模型

和 PIN模型的思路, 分别建立了一个横截面回归

模型和一个面板回归模型, 用于检验本文模型、

PIN模型和 TP IN模型对不同价差的解释能力,以

比较各信息交易概率模型的相对有效性及解释能

力.式 (10) 和式 ( 11)分别给出了横截面回归模

型和面板回归模型0 .

Sp readi = %0+%1VPI i+%2VPIN i + %3VTPIN i +

� � � � %4VOL i + !i � � � i = 1, ∗, 45 (10)

Spread i, t = &1VP Ii, t + &3VTP IN i, t + &4VOL i, t +

� � � � ,
45

i= 1

∋i�( i) + (i, t � � i = 1, ∗, 45

( 11)

其中,在横截面回归方程中, Sp read为价差变量,

在实证分析中将分别采用开盘后 10 m in平均价

差,收盘前 10m in平均价差和全天平均价差. VP I

为股票价格和本文信息交易概率的乘积, VP IN为

股票价格和 P IN 模型信息交易概率的乘积,

VTPIN为股票价格和 TPIN模型信息交易概率的

乘积,所有信息交易概率均为根据各个模型计算

出的唯一值 (TPIN模型为日信息交易概率在样本

期内的均值 ), 股票价格为日收盘价在样本期内

的平均值. VOL为日均交易额的对数值. 其余所

有变量的意义同横截面回归方程, 但均为日变量

时间序列. PIN模型由于不能计算日信息交易概

率值而未包含在面板回归方程中.

根据已有研究, 信息交易概率对价差有正向

影响,交易量对价差有负向影响. 因此, 本文期望

VPI、VP IN和 VTP IN变量有正的系数值, VOL变量

则有负的系数值.如果本文模型优于 P IN模型和

TPIN模型, 那么期望 VP I在各个回归模型中的系

数估计值均为正且显著, 同时 VP IN和 VTP IN 变

量系数估计值的显著性较低或不显著.表 5给出

了用于回归分析的各变量的横截面描述统

计量.
表 5� 分析变量横截面描述统计量

Tab le 5 C ross�Sect ion al d escript ive statist ics of variab les

变量 均值 标准差
分位数

最小值 25 50 75 100

P I 0. 378 0. 094 0. 056 0. 334 0. 359 0. 464 0. 522

P IN 0. 133 0. 049 0. 083 0. 099 0. 124 0. 148 0. 337

TP IN 0. 174 0. 061 0. 076 0. 129 0. 160 0. 216 0. 295

Spread ( open ) 0. 022 0. 014 0. 007 0. 014 0. 017 0. 025 0. 075

Spread ( close) 0. 014 0. 006 0. 010 0. 011 0. 012 0. 016 0. 041

VOL 16. 983 0. 798 15. 428 16. 481 17. 026 17. 526 18. 779

PRICE 8. 920 3. 469 3. 647 6. 295 8. 299 11. 309 16. 723

� � 注 1�  变量 !栏中, P I为基于本文模型估计的信息交易概率; P IN为基于 P IN模型估计的信息交易概率; TP IN为基于 TPIN模型估

计的信息交易概率; Sp read ( op en ) 为开盘后 10m in平均价差; S pread ( close )为收盘前 10m in平均价差; VOL为对数日交易额; PR ICE为日

收盘价.全天平均价差描述统计量见表 2.

� � 从表 5中可以看出, TPIN取值整体上要高于

PIN, 这与 Q in Le i和Wu
[ 8]
研究的结果是一致的.

同时, 基于本文模型估计的 P I取值整体上要高于

PIN和 TP IN.如果实证分析表明, P I相对于 PIN和

TPIN具有更好的有效性和解释力, 那么这在一定

程度上表明,基于 PIN框架估计的信息交易概率
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有可能低估了信息交易的比例. 表 6给出了式

( 10) 和式 ( 11)的估计结果.限于篇幅, 表中仅列

出了重要系数的估计结果.

表 6回归方程估计结果表

Tab le 6 E st im at ion resu lts o f regres sion equ at ion s

回归

变量

开盘后 10 m in

平均价差

收盘前 10m in

平均价差

全天

平均价差

面板 A:横截面回归分析

VP I 0. 003 6 ( 3. 676 0) 0. 000 6 ( 2. 497 7) 0. 001 1 ( 3. 380 4 )

VTP IN - 0. 006 1 ( - 2. 611 8) 0. 000 3 ( 0. 376 4) 0. 002 8 ( 3. 657 3 )

VP IN 0. 012 7 ( 4. 695 9) 0. 002 4 ( 3. 358 0) 0. 000 1 ( 0. 113 6 )

VOL - 0. 007 9 ( - 4. 674 3) - 0. 001 2 ( - 3. 040 5) - 0. 001 4 ( - 2. 539 9 )

面板 B:面板回归分析

VP I 0. 000 5 ( 2. 040 5) 0. 000 6 ( 2. 711 2) 0. 000 9 ( 7. 831 4 )

VTP IN 0. 006 4 ( 4. 323 1) 0. 000 3 ( 0. 397 8) 0. 002 7 ( 7. 925 4 )

VOL - 0. 004 6 ( - 6. 630 3) - 0. 000 8 ( - 2. 379 0) - 0. 000 3 ( - 2. 085 5 )

� � 注 1:不同价差栏分别代表因变量为相应价差时的估计结果.任一价差栏包括两列,第 1列为与行变量相对应的系数估计值,第 2列

括号内的数值为相应系数的 t统计量.一般情形下, t统计量绝对值大于 2意味着系数显著.

注 2:面板 A给出了对应式 ( 10) 的估计结果,面板 B给出了对应式 ( 11 )的估计结果.

� � 从表 6的结果可以看出,在横截面回归分析

中, VTP IN 变量的系数仅在对全天平均价差的解

释中为正且显著,在对开盘后 10 m in平均价差的

解释中符号为负,在对收盘前 10 m in平均价差的

解释中不显著; VP IN 系数则在对全天平均价差

的解释中不显著.与之相对的是, VP I系数在对全

部三种价差的解释中均为正且显著. 在面板回归

分析中, VTP IN系数在对收盘前 10 m in平均价差

的解释中不显著,与之相对的是, VP I系数在对全

部三种价差的解释中均为正且显著. 以上结果表

明,基于本文模型估计的信息交易概率 P I相对于

PIN和 TP IN具有更好的有效性和解释力.这一结

果同时表明,基于 PIN框架估计的信息交易概率

可能低估了信息交易的比例.

5� 信息交易概率与股票交易特征之
关系的日内效应

5. 1� 信息交易概率与股票交易特征的日内效应
首先给出信息交易概率与股票交易特征的日

内效应.图 1描绘了信息交易概率和资产收益波

动、报价价差、成交持续期等股票交易特征的日内

效应.

图 1� 信息交易概率与股票交易特征的日内效应

F ig. 1 In traday effect o f probab il ity of in form ed trad ing and

stock& s trad ing ch aracteris t ics

注 1:数据的计算步骤为:第 1步, 将每天的交易时间分成相

等的 24个区间,每个区间 10m in,然后分别求出每个区间内各变

量的唯一值. 首先针对每一支股票在每一天内计算,信息交易概

率根据式 ( 13) 求出; 资产收益波动为分笔成交收益序列在 10

m in内的标准差;成交持续期和报价价差都是取 10m in内的平均

值.然后,各变量的值在全部样本期内取平均.第 2步, 在每个 10

m in区间内,取各变量的值在全部样本股票内的中位数,形成各变量

的日内数值序列.第 3步,为便于将各变量放在同一个图中,对各变量

进行一定的变换.以信息交易概率为例,变换方法为

PI*i = (P I i - M INP I ) / (MAX PI - M INP I )

其中, P I i表示第 i个 10 m in区间内的信息交易概率在变换之前的

值, P I*i 表示变换之后的值.M INPI表示所有区间的信息交易概

率值的最小值, MAXP I 表示所有区间的信息交易概率值的最

大值.

注 2:横坐标表示区间的序号,纵坐标表示变换后各变量值的

大小.
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从图 1可以得出如下结论

第一,信息交易概率在开盘后取值较高,然后

缓慢下降, 40m in后达到一个稳定的水平.中午开

盘后,信息交易概率在略有上升后显著下降,然后

处于一个基本稳定的水平.从全天来看,信息交易

概率具有与已有研究结果类似的  L!型, 且上午
的信息交易概率大于下午的信息交易概率. 本文

认为,信息交易概率在一天的两次开盘后都具有

较高的取值,是由于停盘时期的累计信息在开盘

后需要释放的结果.

第二,资产收益波动在开盘后的取值最高,然

后下降,在收盘前取值再次上升,呈  U !型; 报价

价差同样在开盘后取值最高,然后下降, 40m in后

达到一个稳定水平并持续至收盘,呈  L!型;成交

持续期在开盘后和收盘前的取值较低, 在中盘时

期特别是中午开盘后的一段时间内取值较高, 呈

 倒 U !型.以上股票交易特征的日内效应, 除报

价价差略有不同外, 均与已有的针对国外股票市

场的研究结果类似.

5. 2� 信息交易概率与股票交易特征之关系的日

内效应

直观上,从图 1可以看出,信息交易概率与各

个股票交易特征的日内效应具有一定的相关性.

如在开盘后的一段时间内, 信息交易概率与资产

收益波动、报价价差都具有较高的取值,然后逐渐

下降. 那么, 这种相关性在日内是  一成不变 !的

吗?本文将通过一种简单的定量方法研究该相关

性的日内变化特征,即日内效应.

首先, 构造一系列虚拟变量 K i, i = 1, 2, ∗,

24如下:

K i =
1� 若时间处在第 i个区间

0� 若时间未在第 i个区间
( 12)

然后,构造一系列变量P Iti, i = 1, 2, ∗, 24如下:

PI ti = P I t+K i ( 13)

其中, P It为由式 ( 9)求出的信息交易概率.

令 Vt, S t, D t分别表示资产收益波动、报价价

差和成交持续期.通过计算 PI ti与 V t, S t, D t的相关

系数,得到如下 3个序列 ( i = 1, 2, ∗, 24 )

C or
v

i = C orr (P Iti, Vt ) ( 14)

C or
s

i = C orr (PI ti, S t ) ( 15)

C or
d

i = Corr (PI ti, D t ) ( 16)

这 3个序列表示了信息交易概率与资产收益

波动、报价价差、成交持续期的相关性的日内变化

特征,即日内效应,见图 2.

图 2� 信息交易概率与股票交易特征相关性的日内效应

Fig. 2 In traday effect of correlat ion betw een probab ility of in form ed

t rad ing and stock& s trad ing ch aracter is tics

注 1:各变量的值均为全部股票样本取值序列的中位数.所有

变量都运用图 1 (注 1第 3步 ) 的方法进行了变换.

注 2:横坐标表示区间的序号,纵坐标表示 P I t i与股票交易特

征的相关系数值.

注 3: C or( v, i) 表示 C orvi, C or( s, i ) 表示 Corsi, Cor( d, i) 表

示 C ordi.

从图 2可以得出如下结论

第一, 信息交易概率与股票交易特征的相关

性具有显著的日内效应. 信息交易概率与资产收

益波动、报价价差的相关性在日内基本呈现  U!

型 (或尾部上翘的  L!型 ) , 观察原始数据发现,

这种相关性在开盘后和收盘前为正, 开盘后正相

关性最强,然后缓慢下降, 40m in后基本处于不相

关水平.信息交易概率与成交持续期的相关性在

日内基本呈现  倒 U !型, 观察原始数据后发现,

这种相关性在开盘后和收盘前为负, 在中午停盘

前后为正,收盘前负相关性最强.以上结论证明信

息交易概率与股票交易特征不仅具有相关性, 而

且具有明显的日内时变性.

第二, 信息交易概率与股票交易特征的相关

性,同股票交易特征本身具有类似的日内效应.对

比图 1和图 2, 可以发现这一现象. 该结论进一步

佐证了信息性交易是促成股票交易特征日内变化

的重要因素.

5. 3� 稳健性检验
尽管上述定量方法简单并直观地给出了信息

交易概率与日内交易特征之关系的日内效应, 但

不得不承认的是,这种仅使用样本中位数来绘制

日内效应图形的做法可能会带来  是否疏漏了其

他可能信息 !的质疑. 本文构造了两类面板回归

模型来验证上述结论的稳健性.
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第 1类,仍使用 10m in区间数据构造如下三

个面板回归模型:

Vi, j = ,
24

j= 1

b
v

j )( j)P Ii, j + ,
24

j= 1

c
v

j )( j) VOL i, j +

� � � ,
45

i= 1

∋i�( i) + !
v

i, j

S i, j = ,
24

j= 1
b
s

j)( j)P I i, j + ,
24

j= 1
c
s

j )( j) VOL i, j +

� � � ,
45

i= 1
∋i�( i) + !

s

i, j

D i, j = ,
24

j= 1
b
d

j )( j )P Ii, j + ,
24

j= 1
c
d

j )( j )VOL i, j +

� � � ,
45

i= 1
∋i�( i) + !

d

i, j

� � i = 1, ∗, 45, j = 1, ∗, 24
( 17)

其中, Vi, j, S i, j, D i, j, PI i, j, VOL i, j 分别代表第 i支股

票第 j个区间 ( 10 m in)的资产收益波动、平均报

价价差、平均成交持续期、信息交易概率和平均交

易量, )( j )为对应各个区间的哑变量, �( i )为对

应各支股票的哑变量, 因此这些模型均为横截面

固定效应面板回归模型, 不仅不同股票的截距项

不同,解释变量的系数在不同区间上也不同.模型

运用二阶段广义最小二乘方法进行估计, 交易量

作为工具变量, 同时使用了横截面加权方法以消

除横截面异方差的影响.

第 2类, 使用分笔高频数据构造如下两组面

板回归模型

S i, t, j = d
s

jP I i, t, j + e
s

j VOL i, t, j +

� � � ,
45

i= 1

∋i, j �( i, j) + !
s

i, t, j

D i, t, j = d
d

jP I i, t, j + e
d

j VOL i, t, j +

� � � ,
45

i= 1

∋i, j �( i, j) + !
d

i, t, j

� i = 1, ∗, 45, t = 1, ∗, Ti, j, j = 1, ∗, 24

(18)

其中,每组模型 (方程 )均包含 j = 1, ∗, 24个面

板回归模型, 每个 10 m in区间对应一个模型.

S i, t, j, D i, t, j, PI i, t, j, VOL i, t, j分别代表第 j个模型中,

第 i支股票第 t笔成交发生时的报价价差、成交持

续期、信息交易概率和交易量. �( i, j), T i, j分别为

第 j个模型中, 第 i支股票对应的哑变量以及第 i

支股票所在区间发生的成交笔数. 这些模型也为

横截面固定效应面板回归模型, 但不同股票仅仅

在截距项上不同,解释变量的系数在同一区间中

的横截面上是相同的.同时,由于不同股票在不同

区间的成交笔数不同, 这些面板回归模型是非平

衡的.该模型提供了信息交易概率与日内交易特

征之关系微观层面上更为深入的考查, 因为其变

量取值均以  分笔 !为单位.由于资产收益波动在
 分笔!的层面上无法算出, 因此未包含在上述分

析中.

通过估计上述两类模型, 分别得到了 b
v

j, b
s

j,

b
d

j , d
s

j, d
d

j , j = 1, ∗, 24系数序列,它们在绝大多数
情形下是显著的,限于篇幅这里没有列出结果.这

些系数序列反映了信息交易概率在不同区间下对

日内交易特征影响模式的不同, 即反映了二者关

系的日内形态. 把这些系数序列按照图 1(注 1第

3步 )的方法进行了变换以方便将它们放在同一

张图中.图 3给出了变换后的 b
v

j, b
s

j, b
d

j , d
s

j, d
d

j , j =

1, ∗, 24序列图.

图 3� bvj , b
s
j , b

d
j , d

s
j , d

d
j 系数序列图

Fig. 3 bvj, b
s
j , b

d
j , d

s
j , d

d
j E st im ator series

注 1� 横坐标表示区间的序号, 纵坐标表示 bvj , b
s
j, b

d
j , d

s
j,

ddj 值.

注 2� b( v, j) 表示 bvj , b( s, j ) 表示 b sj, b( d, j ) 表示 bdj , d ( s, j )

表示 d sj , d ( d, j )表示 ddj .

从图 3可以看出, b
s

i, d
s

i序列基本呈现  U!型

(或尾部上翘的  L!型 ), b
d

i, d
d

i 序列基本呈现  倒
U!型,尽管 b

v

i 序列在中部有一定的起伏, 但整体

趋势仍呈现  U!型.对比图 2,以上序列的日内形

态分别与 Cor
s

i, C or
d

i , C or
v

i 序列的日内形态整体上

具有一致性. 这一结果证明,本文所采用的简单定

量方法所得的结论是具有稳健性的, 较好地捕捉了

信息交易概率与日内交易特征之关系的日内效应.

6� 结束语

本文提出了一个在连续竞价指令驱动市场中
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估计信息交易概率的模型. 该模型有效解决了数

据离散化问题, 能够有效计算连续竞价指令驱动

市场的任一笔交易的信息交易概率. 本文对该模

型和基于 PIN框架的经典信息交易概率模型进行

了比较分析,发现前者对价差具有更好的解释力.

进一步地,本文发现基于本文模型的信息交易概

率与股票交易特征之关系具有显著的日内

效应.

尽管本文研究了信息交易概率与交易特征之

关系的  日内效应 !,但关于二者关系的符号并没
有作深入讨论, 仅根据原始计算数据进行了简要

说明.这是因为, 正如本文所指出的, 由于在日内

不同时间区间 (如开盘、中盘和收盘 ), 信息交易

概率与交易特征的相关性可以为正或负, 因此在

高频数据下对二者关系的符号下定论是武断的.

鉴于该问题需要更为深入的讨论, 本文建议将此

议题作为未来研究的方向.

本文首先为连续竞价指令驱动市场的信息性

交易研究提供了新的方法. 由于克服了数据离散

化问题,我们得以运用该方法更准确地和直接地

度量信息性交易的强弱程度, 同时能任意调整度

量的时间范围.其次, 本文确认了信息交易概率与

股票交易特征之关系的日内效应的存在, 这为更

深入地研究股票交易特征的形成原因, 以及信息

交易对投资者行为和交易特征的影响模式等, 提

供了进一步的指引.
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The probability of inform ed trading in continuous order driven market: A

new method

LI Guang�chuan1, 2, LIU Shan�cun1, QIU Wan�hua1

1. Schoo l o fE conom ics andM anagemen,t Be ihang Un iversity, B eijing 100193, Ch ina;

2. Shenzhen Stock Exchange, Shenzhen 518010, China

Abstract: Based on the variable  Transaction Aggressiveness! put forw ard in th is paper, a new method to es�
t imate probab ility of informed trad ing in cont inuous auction order driven market is proposed. W e then do a

comparative ana lysis between ourmethod and classicmode ls based on framew ork. W e also research on intra�
day effects o f the relat ions betw een probability o f informed trading and trading characterist ics such as asset re�
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turn vo latility, quoted spread and trad ing durat ion. W e conc lude tha,t f irstly, ourmode lhasmore explanatory

pow er on spread in comparison w ith classicmodels based on framew ork. Second ly, intraday effects of the re la�
t ions betw een probab ility of info rmed trad ing and trading characteristics do ex is,t w hich are robust based on

panel regression ana lysis.

Keywords: continuous auction order dr iven m arke;t probab ility of informed trad ing; trad ing characteristic;

intraday effect

附录

1) 似然函数 L (C t | F t ) 的构造

首先,不考虑 I t不可观测这一限制,即给定 I t值, C t的条件概率 P (C t | It = m, F t ) ,可由式 ( F- 1)给出.其中 C t = 1,

2, ∗, 5, m = 0, 1, F
t
= (C

t- 1
, C

t- 2
, ∗, C

1
, Q

t
, Q

t- 1
, ∗, Q

1
) 为至 t时刻的信息集.

P (C t | It = m, F t ) =

#
(

�1 - ( u +  i+ m )Q t

∀ )
� � � � � � � � � � � � � � � C t = 1

#
(

�
c t
- ( 

u
+  

i
+ m )Q

t

∀ )
- #

(

�
C t- 1

- (  
u
+  

i
+ m )Q

t

∀ )
� � �C

t
= 2, 3, 4

1 - #
(

�4 - (  u +  i+ m )Q t

∀ )
� � � C t = 5

( F - 1)

则 C
t
与 I

t
无关的条件密度函数可由下式求出

P (C t | F t ) = ,
1

m = 0

P ( I t = m | F t )+ P (C t | I t = m, F t ) ( F - 2)

现在考虑 It不能被观测的问题,该问题导致 P ( It = m | F t )未知, 则式 (F - 2) 给出的条件概率不能被求出.这里应

用马尔可夫状态转换方法解决该问题.

令 It服从一阶马尔可夫过程, P = {pmm } , m, n = 0, 1, 0 − pmm − 1为静态状态转移矩阵, 其中

pmn = p ( It = n | It- 1 = m ) ( F - 3)

令 P ( It = m | F t ), m = 0, 1为 t时刻 I t = m的事前推断概率.以此为基础,给定初始值 P ( I1 = m | F 1 ) 及相应参数

的初始值, P ( It = m | F t )可以通过以下两步迭代过程获得

P ( It- 1 = m | C t- 1, F t- 1 ) =
P ( It- 1 = m | F t- 1 )+ P (C t- 1 | = m, F t- 1

P (C t- 1 | F t- 1 )
( F - 4)

P ( It = m | F t ) = ,
1

n = 0

pm n + p ( It- 1 = m | C t- 1, F t- 1 ) ( F - 5)

以上过程可参见 H am ilton[ 27] 对此的证明.至此, P (C
t | F t

)已可完全求出,因此式 ( 7)给出的似然函数方程可被构

造得出.

2) K im平滑概率迭代算法

P ( It = m | CT, FT ) =

P ( IT = m | FT )+ P (CT | IT = m, FT )

P (C
T | FT )

� � � � � � � � � � � t = T

P ( It = m | C t, F t )+ ,
2

n= 1

pm n+
P ( It+ 1 = m | CT , FT )

P ( It+ 1 = m | F t+ 1 )
� � 1− t − T

( F - 6)
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