
美国对高频交易的监管措施及启示

高频交易（HFT）是指交易者利用硬件设备和交易程序的优势，快速获取、处理交易指

令信息并生成和发送交易指令，在短时间内多次买入卖出，以获得利润。HFT 的主要特征有：

使用超高速的复杂计算机程序，生成、发送和执行交易指令；使用交易所等机构提供的服务

器托管和特别信息流服务，最小化信息传递和处理时滞；在非常短的时间内，建立然后结清

头寸；短期内提交大量指令，之后迅速撤销指令；不持有大量未对冲的头寸过夜。

1998年，美国证券交易委员会（SEC）启动监管框架改革，引发了持续至今的美国金融

市场结构变革，为 HFT 的发展提供了制度基础。近几年，在适宜的市场环境中，HFT 的市场

份额、收益和市场影响力迅速上升，立法者和监管者对 HFT 的关注也不断升温，SEC 和 CFTC

陆续出台了一系列与 HFT 有关的监管措施，并且正在酝酿更全面的 HFT 监管方案。

一、美国 HFT：市场份额迅速上升且获利颇丰

近几年，美国金融市场高频交易量占总交易量的比例迅速上升，据 Tabb 集团的 Andy

Nybo 估计，美国股票市场高频交易量所占份额已从2005年的21%上升到2009年的61%。2009

年第四季度芝加哥商业交易所（CME）的收益报告显示，芝加哥期货交易所（CBOT）交易量

的43%是高频交易。

美国股票市场高频交易量所占份额



HFT 在美国市场的收益十分可观，2009年仅套利策略 HFT 所产生的利润就达218亿美元

之多，其中股票做市、期货与股票间套利和股票套利获利所占比例较高。

2009年美国各种套利策略 HFT 获利比例

二、美国监管制度的变迁与 HFT 发展间的关系

美国 HFT 的迅速发展是监管制度变化和技术进步共同作用的结果。1998年7月7日，SEC

建立了新的监管框架 Regulation ATS，催生了 ECNs、暗池（dark pool）等交易中心，引发

了美国市场结构的变革，为 HFT 的迅速发展提供了制度基础。

美国与 HFT 相关的一系列监管措施



十多年来，SEC 出台的监管措施直接影响着 HFT 的发展进程，进而影响着美国金融市场

的交易量。如果 SEC 出台有利于 HFT 发展的监管措施，Nasdaq 和 NYSE 的交易量就会随之向

上跳跃；反之，如果 SEC 对 HFT 表示担忧或发布相关禁令，Nasdaq 和 NYSE 的交易量就会随

之下挫。

三、近期出台的 HFT 监管措施及政治背景

近几年，HFT 的市场影响力不断上升，各种对 HFT 潜在的负面影响的担忧和质疑也随之

而来。2009年下半年开始，SEC 和 CFTC 陆续出台了一系列对 HFT 的监管措施，在这些措施

背后，还有复杂的政治原因。

1.近期出台的 HFT 监管措施

(1)禁止闪电指令

闪电指令使得高频交易商能够比其他市场参与者提前数毫秒看到市场中的交易指令，造

成了不公平竞争。2009年8月4日，SEC 主席 Mary Schapiro 宣布，SEC 将会发布闪电交易禁

令，2009年9月 SEC 正式提议禁止闪电交易。实际上，闪电指令反映了新兴交易平台对传统

交易平台的挑战。截至 SEC 发布闪电交易禁令，美国仅有4家交易平台提供闪电指令，其中

两家为新兴的电子交易所——Direct Edge ECN 和 CBSX（CBOE 的股票市场），另外两家传统

交易所 NASDAQ 和 BATS 在2009年6月开始提供闪电指令，但都在8月6日做出声明：9月1日以



后将不再提供闪电指令。提供闪电指令成为新兴交易平台抢占市场份额的有力手段，正是由

于提供闪电指令，2009年7月 Direct Edge 的市场份额从一年前的5%上升到12%。

(2)禁止无审核通路

无审核通路又称为无过滤通路，是指经纪商将向交易所发布指令的席位和高速链路通道

租用给交易者，并且完全不对交易者发布的指令进行审查。无审核通路可以为交易者节省数

毫秒的信息传递时间，从而进一步提高了电子交易的速度。据估计，在美国约有38%股票交

易量是通过无审核通路进行的，其中一部分是 HFT 所为。

SEC 主席 Mary Schapiro 认为，如果无审核通路发布了指令错误，将导致经纪商或其他

市场参与者在几分钟甚至几秒内，突然暴露在巨大的风险之下。2010年1月13日，SEC 发布

了对无审核通路的监管提案，主要措施有：要求经纪商实行风险监控流程，在指令到达交易

所之前，过滤错误指令以及超出交易者信用和资本所能承受风险范围的指令。

(3)对巨量交易者分配识别代码

2010年4月14日，SEC 对巨量交易者的识别代码分配提案进行投票，该提案为交易量符

合以下三个条件之一的交易者分配识别代码：每日买卖股票超过200万股；每日执行价值超

过2000万美元的交易；每月执行价值超过2亿美元的交易。在交易发生的次日，经纪公司会

将巨量交易者的交易记录提供给 SEC，以便 SEC 迅速分析和调查巨量交易者是否有操纵市场

等行为。

(4)托管服务监管措施

2010年6月11日，CFTC 发布对托管服务的监管提案，内容包括：对愿意付费的所有合格

投资者提供托管服务；不可以为了阻止某些市场参与者进入而制定过高费用；时滞透明公开，

公布最长、最短和平均时滞；如果托管服务由第三方提供，交易所要能够获得足够的与市场

参与者系统和交易有关的信息，以便履行监管职责。

2.HFT 监管政策出台的政治背景

除了对 HFT 潜在负面影响的担忧，立法者所代表的平民主义情绪和政府内部官僚博弈等

政治因素也推动了近期监管措施的出台。

(1)平民主义情绪

两位民主党参议员——来自特拉华州的 Ted Kaufman 和来自纽约的 Charles Schumer

认为，闪电交易会使拥有最快计算机的投资者处于优势地位，造成不公平竞争。在这种压力

下，2009年9月 SEC 提议禁止闪电交易。包括 Ted Kaufman 在内的立法者还提出质疑，华尔

街是否以个人投资者受损为代价，从 HFT 中受益。此后 SEC 开始征询意见：应该使用什么指



标判断 HFT 对长期投资者的影响；是否应该对 HFT 施加新的监管措施等。

(2)官僚政治博弈

2009年春，奥巴马总统意图成立一个新的消费者保护机构，这将削弱现有监管机构的权

限，因此现有监管机构的高层领导急于展示本机构的监管能力和手段。在这样的政治博弈中，

2009年8月4日，SEC 主席 Mary Schapiro 宣布对闪电交易实施禁令。

四、未来 SEC 对 HFT 的监管思路

HFT 是交易所利润和市场份额增长的源泉，因而 SEC 也在研究如何增加市场透明度，同

时又不妨碍交易所为高频交易商等专业投资者提供特别服务。2010年1月13日，SEC 发布了

“Concept Release on Equity Market Structure ”，为形成最终的监管规则征询反馈意见。

从中可以看出，未来 SEC 对 HFT 的监管思路是：分析高频交易策略、技术手段可能给市场带

来的影响，并推出相应监管措施。

1.SEC 对 HFT 策略的考量

SEC 将 HFT 的交易策略分为四种：被动做市策略、套利策略、结构性策略、方向性策略。

SEC 关注的问题有：某种交易策略的执行对市场结构和长期投资者影响如何；能否通过某些

标准（例如提供或吸取市场流动性、与现有价格趋势同向或反向交易等）识别有害策略；使

用何种监管工具限制有害策略，同时尽量降低对有利策略的影响。

(1)被动做市策略

被动做市策略通过买卖证券为市场提供流动性，“被动”是指该策略的执行无需履行传统

做市商主动提供买卖报价的义务，仅通过自主的买卖行为活跃市场。被动做市策略的利润来

源于证券的买卖价差和交易所对流动性提供者的费用返还。

被动做市策略创造了新的流动性提供机制，很大程度上取代了原有的流动性提供者——

交易所专家系统和 OTC 做市商系统。与后两者不同的是，使用被动做市策略的高频交易商并

不与客户直接交易，而是将指令流递交给交易所或其他交易系统，同时也并不享有某些时间、

位置上的特权。

SEC 主要关注流动性的质量和费用返还的公平合理性：由于被动做市策略通常迅速结清

头寸，有时反而会吸取流动性而不是提供流动性，监管者需要提取哪些市场数据，以评价被

动做市策略所提供流动性的质量；在市场处于较大压力时期，被动做市策略提供的流动性有

所增加还是减少；当长期投资者等其他市场参与者最需要流动性时，被动做市策略提供的流

动性是否反而减少，成为“影子流动性”；交易所对流动性提供者的费用返还是否不利于长期

投资者以及市场功能的发挥。



(2)套利策略

套利策略寻找相关产品或市场之间的定价偏差，从中获利。美国的 HFT 使用套利策略时，

还利用了不同交易中心数据流和汇总后市场数据流之间的时滞，获取利润。SEC 主要关注：

对在不同交易中心同时上市的股票进行套利，对长期投资者有何利弊。

(3)结构性策略

结构性策略利用市场中存在的结构性缺陷获利。例如，高频交易商能够快速获取市场数

据，因而理论上可以识别那些不具有信息优势的交易者发出的已经跟不上最新市场动态的价

格指令，并从中获利。SEC 主要关注：结构性策略对市场功能有什么影响。

(4)方向性策略

某些方向性策略通过识别证券价格偏离其基本价值的机会，建立头寸，等待证券价格回

归其基本价值以获取利润。SEC 重点关注两类可能给市场带来危害的方向性策略：指令占先

策略和趋势引发策略。

第一，指令占先策略。指令占先策略是指事先判断潜在大买（卖）方的存在，并抢先发

出买（卖）指令，引发价格上升（下降）后，再与潜在大买（卖）方进行卖出（买入）交易，

赚取其中的差价。该策略会损害大买（卖）方的利益，是一种掠夺性的策略。通过非法手段

（如利用非公开信息等）识别潜在大买（卖）方是被 SEC 禁止的。目前 HFT 使用两种尚未被

禁止的手段判断潜在大买（卖）方：使用复杂的模式识别软件处理公共信息做出判断；向不

同的交易中心发出试探性指令做出判断。SEC 关注的问题有：指令占先策略是否严重损害了

机构投资者的利益；是否造成了机构投资者所代表的个人财富向高频交易商转移；是否有方

法区别指令占先策略和其他有益的策略。

第二，趋势引发策略。趋势引发策略事先建立头寸，然后通过发起一系列指令和交易（同

时可能会向市场散布谣言），引发价格快速上涨或下跌，然后结清头寸并从中牟利。操作手

法有：故意快速提交然后撤销大量指令，并执行其中一些指令，诱骗其他交易者的程序开始

运作，引发更激进的买（卖）行为；故意触发市场中存在的止损指令，引发价格下跌。SEC

关注的问题有：是否有可靠的方法识别趋势引发策略；是否有监管方法可以控制趋势引发策

略的使用。

2.SEC 对 HFT 技术手段的考量

托管和交易中心数据流是美国 HFT 常用的两种技术手段。

(1)托管

托管服务由自己营运数据中心的交易中心或者替交易中心管理配对机器的第三方提供，



他们将机位出租给市场参与者放置服务器，这样可以尽可能地缩短服务器与交易中心配对机

器之间的信息传递时滞。

SEC 认为，交易所提供托管服务应该遵守交易所法案，如果由于提供托管服务而改变交

易所规则，应事先向 SEC 申请并获得批准。托管服务的条款不可以存在非公平的差异化，费

用必须合理地平均分配。

在托管服务对所有市场参与者的公平性方面，SEC 关注的问题有：由于拥有资源和经验

上的优势，即便托管服务向全部市场参与者开放，高频交易者是否会比其他交易者从托管服

务获得更多好处；托管服务是否可以使流动性提供者更有效地运作，从而提高其所提供的流

动性的质量；除了拉近服务器之间的物理距离，交易所是否还为托管者提供其他会导致不公

平的服务；托管费用是否过高，实质上对小公司制造了进入壁垒。

在使用托管服务的高频交易商之间的公平性方面，SEC 关注的问题有：交易中心能否保

证使用相同托管服务的市场参与者信息传递时滞相等；交易中心是否应该向市场参与者披露

时滞情况，例如公开速度最快市场参与者的时滞，并向每个市场参与者分别发送各自的时滞。

(2)交易中心数据流

交易中心数据流是指交易所和电子通讯网络（ECNs）为高频交易商提供的特别的经整合

的数据流服务，数据流包括所有交易所和 ECNs 的最优价格的报价和交易等信息。美国同一

公司在不同交易所上市的市场结构滋生了这一服务，我国的市场情况不同，交易所也没有提

供交易中心数据流服务。

3.SEC 对系统性风险的考量

SEC 关注 HFT 是否增加系统性风险：HFT 高速且大量的通讯是否会给交易中心的系统带

来压力；高频交易商可能会使用相同或相关联的交易策略，如果这些策略在同一时间造成严

重损失，是否会导致许多高频交易商陷入财务困境、市场价格剧烈波动；考虑到高频交易商

一般从经纪商和其他金融机构获得融资参与交易，大量高频交易在同一时间巨额亏损可能导

致财务危机传染给其他金融机构。

同时，SEC 也考虑在困难的交易条件下，HFT 是否通过提供流动性促进市场的完整性。

2008年全球金融危机爆发，股票市场在交易量和波动性都达到创纪录高点的情况下仍然平稳

运行，这与过去金融危机爆发后市场的动荡状况明显不同。这是否意味着当前 HFT 占据较大

份额的市场结构下，系统性风险较以前有所下降，市场的完整性有所提高？

五、启示



综合美国 HFT 的监管经验，我们认为可以为高频交易商分配识别代码，并从交易策略、

技术手段方面着手，建立对 HFT 的监管框架。

第一，建立高频交易商的判定标准（可以使用交易量、报单成交比值等指标），并根据

交易量大小对高频交易商进行分类，分配识别代码，每日盘中或交易结束后及时迅速分析其

交易行为，并采取相应监管措施。

第二，建立 HFT 策略的评价标准，识别并限制对市场和其他投资者有害的策略。跟踪

HFT 的交易行为，分析其交易策略的种类、理念、操作手法，评价市场在正常和极端情况下，

HFT 所提供流动性的质量和对其他市场特征的影响，评价 HFT 对其他投资者的影响，识别和

限制通过损害其他交易者牟利的掠夺性策略，维护市场的公正性。

第三，完善托管制度，公平地向美国对高频交易的监管措施及启示
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高频交易（HFT）是指交易者利用硬件设备和交易程序的优势，快速获取、处理交易指

令信息并生成和发送交易指令，在短时间内多次买入卖出，以获得利润。HFT 的主要特征有：

使用超高速的复杂计算机程序，生成、发送和执行交易指令；使用交易所等机构提供的服务

器托管和特别信息流服务，最小化信息传递和处理时滞；在非常短的时间内，建立然后结清

头寸；短期内提交大量指令，之后迅速撤销指令；不持有大量未对冲的头寸过夜。

1998年，美国证券交易委员会（SEC）启动监管框架改革，引发了持续至今的美国金融

市场结构变革，为 HFT 的发展提供了制度基础。近几年，在适宜的市场环境中，HFT 的市场

份额、收益和市场影响力迅速上升，立法者和监管者对 HFT 的关注也不断升温，SEC 和 CFTC

陆续出台了一系列与 HFT 有关的监管措施，并且正在酝酿更全面的 HFT 监管方案。

一、美国 HFT：市场份额迅速上升且获利颇丰

近几年，美国金融市场高频交易量占总交易量的比例迅速上升，据 Tabb 集团的 Andy

Nybo 估计，美国股票市场高频交易量所占份额已从2005年的21%上升到2009年的61%。2009

年第四季度芝加哥商业交易所（CME）的收益报告显示，芝加哥期货交易所（CBOT）交易量

的43%是高频交易。

美国股票市场高频交易量所占份额



HFT 在美国市场的收益十分可观，2009年仅套利策略 HFT 所产生的利润就达218亿美元

之多，其中股票做市、期货与股票间套利和股票套利获利所占比例较高。

2009年美国各种套利策略 HFT 获利比例

二、美国监管制度的变迁与 HFT 发展间的关系

美国 HFT 的迅速发展是监管制度变化和技术进步共同作用的结果。1998年7月7日，SEC

建立了新的监管框架 Regulation ATS，催生了 ECNs、暗池（dark pool）等交易中心，引发

了美国市场结构的变革，为 HFT 的迅速发展提供了制度基础。



美国与 HFT 相关的一系列监管措施

十多年来，SEC 出台的监管措施直接影响着 HFT 的发展进程，进而影响着美国金融市场

的交易量。如果 SEC 出台有利于 HFT 发展的监管措施，Nasdaq 和 NYSE 的交易量就会随之向

上跳跃；反之，如果 SEC 对 HFT 表示担忧或发布相关禁令，Nasdaq 和 NYSE 的交易量就会随

之下挫。

三、近期出台的 HFT 监管措施及政治背景

近几年，HFT 的市场影响力不断上升，各种对 HFT 潜在的负面影响的担忧和质疑也随之

而来。2009年下半年开始，SEC 和 CFTC 陆续出台了一系列对 HFT 的监管措施，在这些措施

背后，还有复杂的政治原因。

1.近期出台的 HFT 监管措施

(1)禁止闪电指令

闪电指令使得高频交易商能够比其他市场参与者提前数毫秒看到市场中的交易指令，造

成了不公平竞争。2009年8月4日，SEC 主席 Mary Schapiro 宣布，SEC 将会发布闪电交易禁

令，2009年9月 SEC 正式提议禁止闪电交易。实际上，闪电指令反映了新兴交易平台对传统

交易平台的挑战。截至 SEC 发布闪电交易禁令，美国仅有4家交易平台提供闪电指令，其中

两家为新兴的电子交易所——Direct Edge ECN 和 CBSX（CBOE 的股票市场），另外两家传统



交易所 NASDAQ 和 BATS 在2009年6月开始提供闪电指令，但都在8月6日做出声明：9月1日以

后将不再提供闪电指令。提供闪电指令成为新兴交易平台抢占市场份额的有力手段，正是由

于提供闪电指令，2009年7月 Direct Edge 的市场份额从一年前的5%上升到12%。

(2)禁止无审核通路

无审核通路又称为无过滤通路，是指经纪商将向交易所发布指令的席位和高速链路通道

租用给交易者，并且完全不对交易者发布的指令进行审查。无审核通路可以为交易者节省数

毫秒的信息传递时间，从而进一步提高了电子交易的速度。据估计，在美国约有38%股票交

易量是通过无审核通路进行的，其中一部分是 HFT 所为。

SEC 主席 Mary Schapiro 认为，如果无审核通路发布了指令错误，将导致经纪商或其他

市场参与者在几分钟甚至几秒内，突然暴露在巨大的风险之下。2010年1月13日，SEC 发布

了对无审核通路的监管提案，主要措施有：要求经纪商实行风险监控流程，在指令到达交易

所之前，过滤错误指令以及超出交易者信用和资本所能承受风险范围的指令。

(3)对巨量交易者分配识别代码

2010年4月14日，SEC 对巨量交易者的识别代码分配提案进行投票，该提案为交易量符

合以下三个条件之一的交易者分配识别代码：每日买卖股票超过200万股；每日执行价值超

过2000万美元的交易；每月执行价值超过2亿美元的交易。在交易发生的次日，经纪公司会

将巨量交易者的交易记录提供给 SEC，以便 SEC 迅速分析和调查巨量交易者是否有操纵市场

等行为。

(4)托管服务监管措施

2010年6月11日，CFTC 发布对托管服务的监管提案，内容包括：对愿意付费的所有合格

投资者提供托管服务；不可以为了阻止某些市场参与者进入而制定过高费用；时滞透明公开，

公布最长、最短和平均时滞；如果托管服务由第三方提供，交易所要能够获得足够的与市场

参与者系统和交易有关的信息，以便履行监管职责。

2.HFT 监管政策出台的政治背景

除了对 HFT 潜在负面影响的担忧，立法者所代表的平民主义情绪和政府内部官僚博弈等

政治因素也推动了近期监管措施的出台。

(1)平民主义情绪

两位民主党参议员——来自特拉华州的 Ted Kaufman 和来自纽约的 Charles Schumer

认为，闪电交易会使拥有最快计算机的投资者处于优势地位，造成不公平竞争。在这种压力

下，2009年9月 SEC 提议禁止闪电交易。包括 Ted Kaufman 在内的立法者还提出质疑，华尔



街是否以个人投资者受损为代价，从 HFT 中受益。此后 SEC 开始征询意见：应该使用什么指

标判断 HFT 对长期投资者的影响；是否应该对 HFT 施加新的监管措施等。

(2)官僚政治博弈

2009年春，奥巴马总统意图成立一个新的消费者保护机构，这将削弱现有监管机构的权

限，因此现有监管机构的高层领导急于展示本机构的监管能力和手段。在这样的政治博弈中，

2009年8月4日，SEC 主席 Mary Schapiro 宣布对闪电交易实施禁令。

四、未来 SEC 对 HFT 的监管思路

HFT 是交易所利润和市场份额增长的源泉，因而 SEC 也在研究如何增加市场透明度，同

时又不妨碍交易所为高频交易商等专业投资者提供特别服务。2010年1月13日，SEC 发布了

“Concept Release on Equity Market Structure ”，为形成最终的监管规则征询反馈意见。

从中可以看出，未来 SEC 对 HFT 的监管思路是：分析高频交易策略、技术手段可能给市场带

来的影响，并推出相应监管措施。

1.SEC 对 HFT 策略的考量

SEC 将 HFT 的交易策略分为四种：被动做市策略、套利策略、结构性策略、方向性策略。

SEC 关注的问题有：某种交易策略的执行对市场结构和长期投资者影响如何；能否通过某些

标准（例如提供或吸取市场流动性、与现有价格趋势同向或反向交易等）识别有害策略；使

用何种监管工具限制有害策略，同时尽量降低对有利策略的影响。

(1)被动做市策略

被动做市策略通过买卖证券为市场提供流动性，“被动”是指该策略的执行无需履行传统

做市商主动提供买卖报价的义务，仅通过自主的买卖行为活跃市场。被动做市策略的利润来

源于证券的买卖价差和交易所对流动性提供者的费用返还。

被动做市策略创造了新的流动性提供机制，很大程度上取代了原有的流动性提供者——

交易所专家系统和 OTC 做市商系统。与后两者不同的是，使用被动做市策略的高频交易商并

不与客户直接交易，而是将指令流递交给交易所或其他交易系统，同时也并不享有某些时间、

位置上的特权。

SEC 主要关注流动性的质量和费用返还的公平合理性：由于被动做市策略通常迅速结清

头寸，有时反而会吸取流动性而不是提供流动性，监管者需要提取哪些市场数据，以评价被

动做市策略所提供流动性的质量；在市场处于较大压力时期，被动做市策略提供的流动性有

所增加还是减少；当长期投资者等其他市场参与者最需要流动性时，被动做市策略提供的流

动性是否反而减少，成为“影子流动性”；交易所对流动性提供者的费用返还是否不利于长期



投资者以及市场功能的发挥。

(2)套利策略

套利策略寻找相关产品或市场之间的定价偏差，从中获利。美国的 HFT 使用套利策略时，

还利用了不同交易中心数据流和汇总后市场数据流之间的时滞，获取利润。SEC 主要关注：

对在不同交易中心同时上市的股票进行套利，对长期投资者有何利弊。

(3)结构性策略

结构性策略利用市场中存在的结构性缺陷获利。例如，高频交易商能够快速获取市场数

据，因而理论上可以识别那些不具有信息优势的交易者发出的已经跟不上最新市场动态的价

格指令，并从中获利。SEC 主要关注：结构性策略对市场功能有什么影响。

(4)方向性策略

某些方向性策略通过识别证券价格偏离其基本价值的机会，建立头寸，等待证券价格回

归其基本价值以获取利润。SEC 重点关注两类可能给市场带来危害的方向性策略：指令占先

策略和趋势引发策略。

第一，指令占先策略。指令占先策略是指事先判断潜在大买（卖）方的存在，并抢先发

出买（卖）指令，引发价格上升（下降）后，再与潜在大买（卖）方进行卖出（买入）交易，

赚取其中的差价。该策略会损害大买（卖）方的利益，是一种掠夺性的策略。通过非法手段

（如利用非公开信息等）识别潜在大买（卖）方是被 SEC 禁止的。目前 HFT 使用两种尚未被

禁止的手段判断潜在大买（卖）方：使用复杂的模式识别软件处理公共信息做出判断；向不

同的交易中心发出试探性指令做出判断。SEC 关注的问题有：指令占先策略是否严重损害了

机构投资者的利益；是否造成了机构投资者所代表的个人财富向高频交易商转移；是否有方

法区别指令占先策略和其他有益的策略。

第二，趋势引发策略。趋势引发策略事先建立头寸，然后通过发起一系列指令和交易（同

时可能会向市场散布谣言），引发价格快速上涨或下跌，然后结清头寸并从中牟利。操作手

法有：故意快速提交然后撤销大量指令，并执行其中一些指令，诱骗其他交易者的程序开始

运作，引发更激进的买（卖）行为；故意触发市场中存在的止损指令，引发价格下跌。SEC

关注的问题有：是否有可靠的方法识别趋势引发策略；是否有监管方法可以控制趋势引发策

略的使用。

2.SEC 对 HFT 技术手段的考量

托管和交易中心数据流是美国 HFT 常用的两种技术手段。

(1)托管



托管服务由自己营运数据中心的交易中心或者替交易中心管理配对机器的第三方提供，

他们将机位出租给市场参与者放置服务器，这样可以尽可能地缩短服务器与交易中心配对机

器之间的信息传递时滞。

SEC 认为，交易所提供托管服务应该遵守交易所法案，如果由于提供托管服务而改变交

易所规则，应事先向 SEC 申请并获得批准。托管服务的条款不可以存在非公平的差异化，费

用必须合理地平均分配。

在托管服务对所有市场参与者的公平性方面，SEC 关注的问题有：由于拥有资源和经验

上的优势，即便托管服务向全部市场参与者开放，高频交易者是否会比其他交易者从托管服

务获得更多好处；托管服务是否可以使流动性提供者更有效地运作，从而提高其所提供的流

动性的质量；除了拉近服务器之间的物理距离，交易所是否还为托管者提供其他会导致不公

平的服务；托管费用是否过高，实质上对小公司制造了进入壁垒。

在使用托管服务的高频交易商之间的公平性方面，SEC 关注的问题有：交易中心能否保

证使用相同托管服务的市场参与者信息传递时滞相等；交易中心是否应该向市场参与者披露

时滞情况，例如公开速度最快市场参与者的时滞，并向每个市场参与者分别发送各自的时滞。

(2)交易中心数据流

交易中心数据流是指交易所和电子通讯网络（ECNs）为高频交易商提供的特别的经整合

的数据流服务，数据流包括所有交易所和 ECNs 的最优价格的报价和交易等信息。美国同一

公司在不同交易所上市的市场结构滋生了这一服务，我国的市场情况不同，交易所也没有提

供交易中心数据流服务。

3.SEC 对系统性风险的考量

SEC 关注 HFT 是否增加系统性风险：HFT 高速且大量的通讯是否会给交易中心的系统带

来压力；高频交易商可能会使用相同或相关联的交易策略，如果这些策略在同一时间造成严

重损失，是否会导致许多高频交易商陷入财务困境、市场价格剧烈波动；考虑到高频交易商

一般从经纪商和其他金融机构获得融资参与交易，大量高频交易在同一时间巨额亏损可能导

致财务危机传染给其他金融机构。

同时，SEC 也考虑在困难的交易条件下，HFT 是否通过提供流动性促进市场的完整性。

2008年全球金融危机爆发，股票市场在交易量和波动性都达到创纪录高点的情况下仍然平稳

运行，这与过去金融危机爆发后市场的动荡状况明显不同。这是否意味着当前 HFT 占据较大

份额的市场结构下，系统性风险较以前有所下降，市场的完整性有所提高？



五、启示

综合美国 HFT 的监管经验，我们认为可以为高频交易商分配识别代码，并从交易策略、

技术手段方面着手，建立对 HFT 的监管框架。

第一，建立高频交易商的判定标准（可以使用交易量、报单成交比值等指标），并根据

交易量大小对高频交易商进行分类，分配识别代码，每日盘中或交易结束后及时迅速分析其

交易行为，并采取相应监管措施。

第二，建立 HFT 策略的评价标准，识别并限制对市场和其他投资者有害的策略。跟踪

HFT 的交易行为，分析其交易策略的种类、理念、操作手法，评价市场在正常和极端情况下，

HFT 所提供流动性的质量和对其他市场特征的影响，评价 HFT 对其他投资者的影响，识别和

限制通过损害其他交易者牟利的掠夺性策略，维护市场的公正性。

第三，完善托管制度，公平地向市场提供托管服务。托管服务的公平性有两层含义：一

是对于所有市场参与者来说是公平的。这就需要保证除了拉近服务器之间的物理距离，交易

所不为托管者提供其他会导致不公平的服务，并将托管服务条款透明化且收取合理的托管费

用，降低市场参与者使用托管服务的进入壁垒。二是对于使用托管服务的高频交易商之间是

公平的。保证使用相同托管服务的市场参与者信息传递时滞相等，建立时滞披露制度。

市场提供托管服务。托管服务的公平性有两层含义：一是对于所有市场参与者来说是公

平的。这就需要保证除了拉近服务器之间的物理距离，交易所不为托管者提供其他会导致不

公平的服务，并将托管服务条款透明化且收取合理的托管费用，降低市场参与者使用托管服

务的进入壁垒。二是对于使用托管服务的高频交易商之间是公平的。保证使用相同托管服务

的市场参与者信息传递时滞相等，建立时滞披露制度。


