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金融工程 数量化交易  

 交易量加权平均价格（VWAP）策略是一种常用的被动型算法交易策略。

它通过匹配市场交易量来最小化市场冲击成本，同时使整个交易获得

VWAP 的平均成交价格。VWAP 策略的缺点是完全依赖于基于历史数据所

预测的交易量分布，无法利用市场价格变化的信息，它的执行效果可靠性

较差。 

 本文利用价格信息提出一种改进型 VWAP 策略，通过分析交易日内各个决

策点前的行情，对标准 VWAP 策略的决策进行调整，提高执行效果及稳定

性。 

 我们检验了在上涨、下跌和震荡的行情下，标准 VWAP 策略和改进 VWAP
策略在上证 50 的全部成分股上执行效果，肯定了改进策略的优点：通过综

合交易决策点之前的交易信息，对 VWAP 策略进行调整，有利于节省交易

成本，能够更好地战胜市场均价。 
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改进型 VWAP 策略及实证  

——算法交易系列研究之三 
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交易成本与算法交易 

量化投资主要包括三个方面：第一是对阿尔法的预测，需要预知回报, 挑选

适当的投资品种买进或卖出。第二是风险,在构建投资组合及业绩分析时,需要权衡

风险与回报。第三是成本, 需要预测交易成本并将其最小化i。 

算法交易就是要解决第三个方面即交易成本的问题。关于交易成本的构成，

在之前的系列报告里面已经有了比较详细的介绍。本报告着重介绍一种常用的算

法交易策略：VWAP 策略，同时提出一种改进型的 VWAP 策略。 

VWAP 策略是最常用的交易策略之一，具有简单易操作等特点，基本思想就

是让自己的交易量提交比例与市场成交量比例尽可能的匹配，在减少对市场的冲

击的同时，获得市场成交均价的交易价格。因此，VWAP 策略一般不直接对交易

的冲击成本建模，而是注重日内交易量分布的预测。但值得注意的是，如果订单

的量很大，VWAP 策略的冲击成本仍是不可忽略的。 

标准的 VWAP 策略虽然简单易行，但是有两个很明显的缺点：第一是它完全

依赖于日内交易量分布预测，如果预测不准确，VWAP 策略的执行效果将非常不

确定；第二是它是一种完全静态的策略，也就是说在交易开始之前就完成了决策，

在交易时间内执行策略即可，没有将市场的最新信息如价格变化，交易量变化等

考虑进去，使得它不能更好的适应市场的变化，从而无法获得更好的交易价格。 

Hizuru Konishi（2002）ii和 J Białkowski, S Darolles, G Le Fol（2008）iii都

曾对 VWAP 策略进行优化和改进，但是他们提出的方法比较复杂，涉及到高深的

数学理论，缺少直观性和操作的简易性。 

本文则从较简单的思路出发对 VWAP 策略进行改进，根据市场价格变化和市

价均价偏离度，通过调整提交量的大小来获取更加有利的价格。 

需要注意的是，利用历史高频数据的实证都无法包含交易行为可能对市场造

成的影响。VWAP 策略因为将交易量尽量分散了，对市场的冲击较小，在很多情

况下可以忽略实证策略可能和市场的互动， 特别是需要完成的交易量比较小的时

候。交易策略和市场互动的建模，我们将在进一步的报告中进行研究。 

标准 VWAP 策略 

这一部分介绍标准的 VWAP 交易策略。一个交易策略涉及几个要素，如交易

期限，交易证券（组合），交易目标等，详情可参见前期报告。为了简单起见，本

文仅考虑在一个完整的交易日买入一定数量的某单一股票的 VWAP 策略。 

首先介绍日内交易量分布的概念及预测模型。 

                                                        
i 参见博时基金首席研究顾问李勉群博士在“2009ETF 与量化投资论坛”上的演讲。 
ii Optimal slice of a VWAP trade. H Konishi. Journal of Financial Markets, 2002 
iii Improving VWAP strategies: A dynamic volume approach. J Białkowski, S Darolles, G Le Fol. 
Journal of Banking and Finance, 2008 
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日内交易量分布及预测模型 

日内交易量有两个非常重要的属性，第一个是总交易量，第二个是交易量的

分布，其中第二个属性是 VWAP 算法交易策略所着重考虑的。交易量的分布是指

某指定时间区间内的交易量占全天交易量的比例。影响交易量分布的因素有很多，

包括市场参与者组成，宏观经济因素，投资者信心等。经验研究表明日内交易量

一般会呈现 U 形态，也即开盘和收盘时刻交易量要明显高于交易期间的交易量。

下图是武钢股份（600005）某一周的 5 分钟交易量图。可以看出，除了周三之外

的其余四天交易量都呈现一定的 U 型。 

图 1、日内交易量分布的 U 型形状 
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数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技。 

在本文中，我们假设交易量分布具有一定的记忆性，也即每日的交易量分布

之间存在一定的类似性。交易量所具有的这种“记忆性”是让我们利用历史数据

对交易量分布进行预测的基础。 

简单的移动加权平均预测模型 

该模型的基本思想就是利用交易量分布的记忆性，将每个交易日固定时间段

的交易量占全天交易量的比例按照加权平均的方法前推，得到一个新的交易量分

布。 

我们首先将交易日等分为固定数量的 N 个区间。区间的长度不能太长也不

能太短，太长的区间会使模型显得会比较粗糙，而且区间操作的不确定性也会增

加；太短的区间又因为噪音等因素而使得预测模型不可靠。基于上述考虑，本文

取 48=N ，每个区间的长度为 5 分钟。 

假设我们利用前 L  个交易日的历史数据来预测接下来一天的交易量分布。

记需要预测交易量分布的日期为 L ，历史交易日按由远及近的原则分别记为 

Ltt ,,1 K 。对于日期 itT = ，日内交易量分布为 N
kiku 1}{ = ，其中 iku  表示 it 天

的第 k  个区间内的交易量占全天交易量的比。 

我们采用如下的移动加权平均方法来预测新的交易量分布 
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其中 )(if  表示对应于 it  的加权系数。 
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不同的加权系数体现了对历史数据的不同看法。简单移动平均平等对待所有

的历史数据，而线性加权平均则将更多的权重放在了最近的历史数据上。 

下图是利用 20 个交易日历史数据，线性加权平均得到的 2010 年 1 月 11 日

的武钢股份（SH600005）的交易量分布与实际交易量分布的对比。 

图 2、移动平均预测的交易量分布与实际分布的对比 
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数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技。 

计算可得二者的线性相关系数为 0.52，意味着预测结果和实际结果之间的具

有较强的相关性，即预测有一定的作用。对别的数据进行分析可以得到类似的结

果，但是相关性波动较大。这是由于影响日内交易量分布的因素太多，突然的大

宗成交等无规律的行为导致了分布的异常，而这也将直接影响到标准 VWAP 策略

的执行效果。 

标准 VWAP 策略原理 

标准的 VWAP 策略是一种静态策略，也即在交易开始之前，利用已有信息确

定提交策略，交易开始之后按照此策略进行交易，而不考虑交易期间的信息。 

记需要买入的股票数量为 V ，区间的划分和预测交易量分布时一样，并假

设我们已经通过预测技术获得了当天的交易量分布预测值 N
kku 1}{ = 。我们以 1 分

钟为单位，按照预测的成交比例分配每个区间内的交易量，在区间内再平均分配。  

设 N
jjp 5

1}{ =  为各分钟的成交价格，市场最终的成交量分布为 N
kku 1}ˆ{ = ，则 

执行差额iv定义为决策者的交易均价与市场成交均价的差，由上式得 

5

}ˆ{5

1 1]5/)1[(1]5/)1[(∑ = +−+− −
=

N

j jjj uup
IS  

由上式可以看出 VWAP 策略的好坏直接受交易量分布预测质量的影响。预测

越准确，比较误差越小。但正如我们已经看到的那样，交易量分布预测很难做到

                                                        
iv 英文为 Implementation Shortfall 
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十分精确，从而普通的 VWAP 策略的执行效果将很难保证。 

执行效果 

下图是上港集团 2010 年 1 月 12 日的标准 VWAP 策略执行效果图。从图上

可以看出标准 VWAP 策略基本上跟随了市场交易量加权均价，但明显的比市场均

价要差。 

图 3、标准 VWAP 策略的执行效果 
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数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技。 

策略分析 

标准 VWAP 策略是一种非常简单的静态策略。它涉及的变量较少，执行比较

容易，在正常情况下能够较好的跟随市场成交价格。 

但它也有两个非常明显的缺点。第一是直接依赖于交易量分布的预测，第二

是没有考虑进最新的行情信息如价格涨跌幅，交易量成交变化等。 

改进 VWAP 策略 

这一部分将基于标准的 VWAP 交易策略发展一种新的交易策略，综合考虑历

史数据，实时市场行情等，从而尽可能的获取等于或优于市场 VWAP 的成交均价。 

策略原理 

此改进策略的基本原理是：在市场价格高于市场均价的时候，根据市场价格

的走势不同程度的减少提交量，在保证高价位的低提交量的同时，能够防止出现

价格的持续上涨而提交量过度的向后聚集；在市场价格低于市场均价的时候，根

据市场价格走势不同策划那个度的增加提交量，在保证低价位的高提交量的同时，

能够防止价格的持续走低而提交量过度的提前完成。 
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策略流程 

整个策略的流程如下 

图 4、改进 VWAP 策略流程图 

提交量处理 

在说明如何进行提交量处理之前，我们先引入几个概念。 

首先是偏差调整比例函数 )(βf ，表示市场价格和市场均价的偏差 β 导致的

调整比例。为了更加全面的描述不同决策者对待这种偏差的态度以及相应的决策，

我们提出了容忍系数 ρ 的概念。具体而言，我们设定了五个 ρ 值：1，2，3，4，
5，每个值对应一个不同的偏差调整比例函数 )(βf 。 

这五个调整函数的不同可以用下图说明。横轴是偏差绝对值固定倍数，纵轴

是对应的提交量调整比例。显然，容忍系数为 1 的调整函数说明了决策者对小幅

偏差的低容忍度，在偏差较小时就进行较大调整，而容忍系数为 5 的调整函数说

明了决策者对于小幅偏差有着较高容忍度，只在偏差较大时才进行较大调整。 
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执行效果 

现在来看上述策略在几种典型的价格走势情形下的执行效果。默认的参数设

置为（容忍系数 3=ρ ，激进系数 3=λ  和 调整阀值 002.0=σ ）。 

典型的价格走势有：震荡下行，震荡上行，水平震荡型等。我们选择 2009
年 12 月 31 日的不同走势的股票来测试改进型 VWAP 策略。 

 震荡下行 

图 5、震荡下行时的策略执行效果 
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从上图可以看出，该策略能稍微的战胜市场均价（胜出 0.001278 元）。 

 震荡上行 

图 6、震荡上行时的策略执行效果 
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从上图可以看出，该策略能稍微的战胜市场均价（胜出 0.039988 元）。 
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 水平震荡 

图 7、水平震荡时的策略执行效果 
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从上图可以看出，该策略能稍微的战胜市场均价（胜出 0.001995 元）。对比

标准的 VWAP 策略可以发现此策略效果更好。 

参数分析 

容忍系数，激进系数和调整阀值对策略的效果有很大的影响。如果决策者对

市场有一定的看法，并根据看法对策略参数做一定的调整，该策略将能够取得更

好的结果。 

从策略的设计上可以看出各个参数的大致影响。容忍系数越大，对小幅价格

偏差的反应越小，交易量也越偏向交易时间的尾部；激进系数越大，在发生因价

格的调整时候的反应程度越大，对应的就是黄色峰值越高，而交易量也越偏向交

易时间的头部；调整阀值越大，因价格涨跌幅所导致的调整次数越少，从而黄色

峰值的个数也越少。 

值得注意的时，如果将调整阀值设置到足够大，则从策略的设计可以看出此

时的改进策略等同于标准的 VWAP 策略。这从另外一个侧面说明了改进型的

VWAP 策略比标准的 VWAP 策略拥有更大的灵活性，因此也能够处理更多类型的

市场行情。 

现在来比较不同的参数设置下的结果。我们选择首创股份作为分析对象，日

期仍为 2009 年 12 月 31 日。 

图 8、低容忍系数 1，高激进系数 3，低调整阀值 0.001 
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该策略稍微的输给市场均价（-0.01467 元）。此时，黄色峰值数量较多，幅

度也较高，交易量偏向交易时间的头部。 

图 9、高容忍系数 5，低激进系数 1，高调整阀值 0.003 
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该策略能稍微的战胜市场均价（胜出 0.001348 元）。此时，黄色峰值数量较

少，幅度也较低，交易量偏向交易时间的尾部。 

可见不同参数设置可能导致完全不同的结果。如果对市场没有准确的判断，

最好采用默认的参数设置，这样虽然不能明显的战胜市场，但与市场均价的偏离

也不会太大。 

适用性 

改进型的策略因为没有考虑进盘口实时信息，同时由于没有仔细考虑 1 分钟

内的决策问题，因此比较适用于流动性较好，波动不太剧烈的股票。 

该策略在应用时还需要考虑一个问题，即放大的交易量所产生的额外冲击成

本。如果所需交易的量不大，那个放大的交易量冲击成本也不大，但是如果交易

量非常大，那么该策略造成的冲击成本可能会高于标准 VWAP 策略的冲击成本，

而这也是获得优于市场均价的交易价格所承担的额外风险。 

另外，在市场交易量分布严重不平衡的情况下，该策略的执行效果难以确定。
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下图是双鹤药业在默认参数下的执行效果，可以发现执行均价高于市场均价

0.01724 元 

图 10、异常交易量分布下的执行效果 
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两种策略在上证 50 成分股的表现比较 

为了比较改进的策略与标准的 VWAP 策略之间的不同效果，我们对上证 50
的 50 只成分股在两种策略下的效果展示如下：其中纵坐标表示策略所得均价相

对于市场成交均价的差额基点数，即为 10000* (市场均价-购买均价)/市场均价。 

 震荡行情（2010 年 1 月 15 日） 

图 11、两种策略相对于市场均价的表现（震荡行情）                
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统计结果对比： 

表 1、两种策略相对于市场均价的表现比较（震荡行情）                 bp  
策略 均值v 标准差 最小值 最大值 

                                                        
v 在买入策略中，均值越大，策略的平均买入价格越优。 
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改进VWAP 11.99 11.41 -6.00 46.25 
标准VWAP 4.07 7.66 -10.74 21.34 

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技。   

 

 上涨行情（2010 年 1 月 12 日） 

图 12、两种策略相对于市场均价的表现（上涨行情） 
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表 2、两种策略相对于市场均价的表现比较（上涨行情）                 bp  
策略 均值 标准差 最小值 最大值 

改进VWAP 38.48 32.37 -31.34 159.73 
标准VWAP 17.11 35.84 -22.91 166.05 

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技。   

 

 下跌行情（2010 年 1 月 20 日） 

图 12、两种策略相对于市场均价的表现（下跌行情） 
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表 3、两种策略相对于市场均价的表现比较（下跌行情）                 bp  
策略 均值 标准差 最小值 最大值 
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改进VWAP -9.36 41.12 -56.23 209.98 
标准VWAP -11.51 40.49 -56.06 219.18 

数据来源：华泰联合证券研究所，天软科技。   

 

上述结果是改进 VWAP 在统一的参数设定下求出来的。数据表明，改进

VWAP 策略在震荡行情和上涨行情时，执行效果要明显好于标准 VWAP 策略。从

均值的角度来看，震荡行情下，改进 VWAP 战胜市场均价 11.99 个基点，并战胜

标准 VWAP 近 8 个基点；上涨行情下，战胜市场均价 38.48 个基点，并战胜标

准 VWAP 策略 20 个基点以上；只有下下跌行情下，为了保证交易的完成，改进

VWAP 策略效果不甚明显，输给市场均价 9.36 个基点，但仍然战胜略标准 VWAP
策略近 2 个基点。基金公司支付给证券公司的交易佣金一般为 8 个基点，相对于

此数值，改进型策略在震荡行情和上涨行情下的成本节省就非常显著了。另外，

由于改进算法更加灵活，如果根据对于市场的不同看法以及各自得历史数据来设

置个股参数，改进 VWAP 策略能够取得比上述结果更好的表现。 

结论 

本文提出了对通常 VWAP 算法交易策略的一种改进，通过综合考虑历史数

据，实时行情来进行交易决策。从历史高频数据的实证结果可以看出，适当的参

数选择可以获得优于市场的交易均价。 

该策略有两个可以扩展的地方：第一是可以加入量价关系，通过整合进当前

市场成交量的信息，分析交易量和价格变化的关系来改进决策；第二是可以加入

日交易量的预测，从而在任何一个决策点都能够估计市场已完成交易量占全天的

比例，从而能够有效的解决市场交易量分布不平衡导致的不稳定性。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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