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摘要 

本研究透過自建實證系統，實證「成交量加權平均價格」(VWAP)與「交易量

比例」(POV)演算法的績效與成本，並針對交易量比例(POV)演算法加入兩種調整方

法增進 POV 演算法效率，實證對象為 2010/10 月至 2011/03 月的台灣股價指數期貨，

以期了解在不同交易量預測模型與參數設定下，對於演算法績效與成本的影響，並

測試 POV 演算法調整前與調整後的績效與成本表現，最後探討兩種演算法之績效

與成本間的差異。 

首先，本研究針對繁雜的逐筆高頻交易資料，透過轉檔系統篩選並整理成交易

資料庫，再以歷史平均法與 Bialkowski，Darolles 與 Fol (2008)等學者提出的 AR(Auto 

Regression)模型，分別設計交易量估計系統，系統中可自定模型參數並可比較不同

設定對於估計量預測之準確性；最後，以此兩模型之預估交易量，做 VWAP 與 POV

演算法的佈單，將佈單結果與交易標竿作比較並衡量交易後績效與成本。 

實證結果發現，預測量模型的選擇、交易區間的長短與限制價格、可成交比率

因素等設定，對於 VWAP 演算法與 POV 演算法相對於選取標竿的績效與成本表現，

均有顯著的影響。 
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Abstract 

This study develops an empirical system to evaluate the trading performance of the 

volume weighted average price (VWAP) algorithm and percentage of volume(POV) 

algorithm in Taiwan Futures market.   

First, this study process high-frequency transaction datum. And then, we adopted 

different models to predict daily trading volume. The system can customize the model 

parameters and compare different settings for the accuracy of the estimated prediction. 

Finally, the estimated transaction volume was applied to execute the VWAP algorithm 

and POV algorithm and compared the results with the trading benchmark. 

The empirical results showed that the selection of models, the trading time span, 

limitations price factors, and tradeable ratio kept a significant impact on the performance 

of the VWAP algorithm and POV algorithm . 
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