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引言
科技的进步深刻地改变了金融市场。具体到证券

市场而言，高频交易(High FrequencyTrading，HFT)是

近期最受关注的“技术冲击”产物之一。根据美国商

品期货交易委员会(The US Commodity Futures Trading 

C o m m i s s i o n，C F T C)的定义：高频交易是指一种高速

度、高频次的交易方式，通过预设的计算机算法实现，

指令间隔通常小于5毫秒(甚至可达微秒、纳秒级)。这

样一种交易方式还有低隔夜持仓、高报撤单频率、高建

仓平仓频率、高换手率等特点。同时，为了能够以最快

的速度从交易所获得市场信息并发出指令，高频交易者

通常会与交易所就近连接，甚至直接进行主机托管(Co-

locat ion)。按照策略实现方式分类，高频交易策略主要

分三种：一是做市(Market Making)，即根据市场的交易

情况进行一系列多空头报单以赚取稳定价差，通过大

额交易量将单笔微小价差进行累积、放大，从而获取

稳定收益，其收益来源是交易量；二是所谓“报价纸

巴曙松1,3,4  王一出2

(1.北京大学汇丰商学院，广东 深圳 518055；2.清华大学五道口金融学院，北京 100083；

3.中国银行业协会，北京 100033；4.香港交易所，香港 999077)

摘要：高频交易是金融科技与证券市场结合的新生事物，如何认识和看待高频交易对证券市场的影响，一直是全球范围

内广受关注的问题。本文在厘清高频交易概念界定的基础上，对既有文献进行了系统梳理和评述，发现在一般情况下高

频交易可以提升市场稳定性并提供流动性，但在某些极端情况下则会降低流动性而损害市场质量。同时，在分割化的市

场中，高频交易会通过市场势力再分配以及逆向选择等机制破坏交易策略公平性，与之相关的过度竞争和“军备竞赛”

则会损害市场福利。而监管因素如何影响高频交易的作用、高频交易在亚洲市场以及中国市场的合理发展路径，则有待

进一步研究。
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Abstract: As a nascent Fin-tech trading method, the high frequency trading (HFT) has attracted wide attention. This paper is a 
review focusing on the market consequences of the HFT. The consensus of literature shows that, on one hand, the appearance 
of HFT could generally improve the market stability and provide liquidity, while under some extreme condition, would extract 
the market liquidity and thus impair the market quality. On the other hand, the HFT turns out to be unfair, since it results in 
redistribution of market power and reverse selection problem, and is detrimental to the market, because of the over competitiveness 
and the “arms race” on relevant facilities. Moreover, the interaction between regulatory policies and HFT’s market consequences, 
as well as the plausible development of HFT market in Asia and China, may be left for future research.
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高频交易对证券市场的影响：一个综述



证券市场导报   2019年7月号 43

微观结构

带”(Ticker Tape)策略，即利用数据传输速度优势，通过

获取和分析市场上的一系列交易信息流和价格信息流，

识别出尚未被市场认知和被股价反映的新信息，以准确

刻画出市场结构，从而更早一步进行对应交易，其收益

来源是速度和时间差；三是套利(Arbitrage)，即通过识别

同一时点上不同市场的价格差进行套利交易，其收益来

源是市场分割(Market Fragmentation)。

作为一种相对新兴的交易方式，高频交易在收益、

成本和风险三方面比起传统交易方式均具有一定的优

势。从收益上讲，通过自动化的交易程序，高频交易者

可以迅速捕捉套利机会并以最快的速度和最优的价格成

交，从而最大化投资收益。就成本而言，高频交易不再

需要交易员人工报撤单，简化了股票交易环节，并且也

可以一定程度上做市，从而降低相关交易成本。更重要

的是，区别于传统的算法或程序化交易，毫秒、微秒级

的快速报单能力使得高频交易者可以通过“配对交易”

等全新的交易策略实现风险的实时对冲，最终获得一个

收益可观、风险可控的理想投资组合。也正因其在收

益、成本和风险上的三重优势，高频交易被许多股票投

资者(尤其是以对冲基金为代表的机构投资者)所接受和采

用，根据BCG的数据，早在2009年美国市场高频交易占

总交易量比例就已经突破了50%，并逐年上涨。甚至在

证券市场之外，这一交易方式也同样在外汇市场、期货

市场等其他金融市场中得到了广泛应用。

然而，人们也发现了高频交易对证券市场运行和发

展可能带来的负面作用，其中最广为人知的便是2010年

5月6日发生于美国市场的“闪崩”事件，纽约股票市场

在极短时间内出现了剧烈下跌，随后又迅速恢复。事后

美国监管当局启动了调查并最终认为此次“闪崩”事件

中，虽然最初大量空单源于一家名为Waddell & Reed的公

司，但高频交易者“迅速放大了空头对市场的影响”。

此次事件及事后调查报告都引发了全球的广泛关注与讨

论。随着认识的深入，人们逐渐发现并不能简单肯定或

否定高频交易造成了市场的不稳定乃至“闪崩”。例如

Kirilenko et al. (2017)[27]发现高频交易由于净持仓非常

低，因此并不会对市场的多空力量对比产生影响；又如

Conrad et al. (2015)[13]发现高频交易反而使得股价更加趋

于稳定，同时还大幅降低了交易费用。

除了对证券市场平稳运行的影响之外，市场福利

问题也是一个争论焦点。由于证券市场并非“独立王

国”，它牵涉到投资者个人的财富水平变动、企业的

决策乃至整个社会经济的发展，因此人们面对高频交易

不仅关心其对市场本身的影响，也同样关注其是否引发

了可能的不公平。例如富有者可能通过投资高频交易

的先进技术而获得稳定无风险的收益，从而损害了其他

类型交易者的利益以及市场的公平性，最终造成“贫富

分化”加剧；又如高频交易对数据传输速度的极致要求

可能会引发相关的技术设备层面的过度投资与“军备竞

赛”(Arms Race)，既偏离证券市场的本质属性，也造成

资源浪费，损害社会福利。

那么，高频交易究竟是否促进了证券市场的平稳有

效运行与公平合理发展？政府应当出台怎样的政策监管

这一新兴交易方式？这些问题都需要学界给出有说服力

的理论解释和科学严谨的实证检验。目前国内还没有聚

焦高频交易对证券市场的影响这一问题，站在学理角度

的系统性综述。

本文基于文献，针对高频交易对证券市场的影响这

一问题，从市场质量和市场福利两个角度出发对既有研

究进行了梳理，并对相关概念界定、主要研究成果和观

点、监管政策，以及高频交易在亚洲市场的发展等进行

了介绍与评述。

高频交易的市场影响
高频交易对于全球市场而言都是一个相对新兴的事

物，从市场到学界乃至政界对这一交易方式的观点和评

价并不统一。有观点认为高频交易是美国市场“闪崩事

件”的元凶、是新的市场不稳定因素，同时也损害了证

券市场公平性(Baron etal., 2014，Clark, 2012)[1] [12]。也

有学者认为，这样的观点目前还缺乏足够有说服力的理

论和证据支持。例如，Kirilenko et al. (2017)[27]发现在

“闪崩”事件当日，16个被认定为高频交易的账户进行

了1455000单交易，占总交易量的约1/3。然而其净持仓

却一直在零上下波动，几乎没有超过3000单的多头或空

头净持仓。较低的净持仓仓位决定了高频交易者既不是

空头压力的来源，也并非“闪崩”的诱因。

学者在广泛的争论中已经首先意识到了概念界定的
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重要性，即对于高频交易评价的不一致有可能部分来源

于对这一交易方式本身的概念混淆上，因而已经有部分

学者着手厘清概念以作为进一步讨论的基础。其中具有

代表性的是MoosaandRamiah(2014)[36]，他们全面总结了

市场上对于高频交易的一些错误观念，并对基于这些观

念的批评予以了反驳。他们认为这一交易方式容易被与

其他交易方式相混淆。例如高频交易常常被“扩大化”

地与算法交易同等对待，但实际上前者只是后者的一个

“子集”，算法交易并不必然会高频报单，也与高频交

易的相关特征(如净持仓仓位)迥然相异，因而基于算法交

易的相关概念对高频交易进行批评并不合理。事实上，

高频交易者的买卖报单几乎都是同时配对进行的，并不

可能以这样一种机制放大市场上任何一方的作用。此

外，概念的混淆也很容易将对高频交易的讨论焦点转移

到新兴技术与股票交易结合过程中的技术风险或操作风

险上，但须知这样的风险来自技术和操作本身、来自相

应的风险防范监管措施失当，却并不来源于高频交易这

样一个交易策略。

基于上述的概念讨论与界定，目前对于高频交易对

市场影响这一问题的研究重点主要集中在两个层面，一

是高频交易是否通过增强市场有效性和稳定性从而提升

了市场质量，二是高频交易是否确定性地因速度而获

利、是否通过损害他人和市场而获利、是否造成了“技

术军备竞赛”，总之即是否损害了市场福利。相对而

言，前者着眼于效率，后者聚焦于公平，二者最终又落

脚为各个市场的监管政策问题。

一、高频交易与市场质量

市场质量(Market Quality)的内涵是多层次的。就高频

交易对证券市场质量的影响这一问题，目前学者主要从

流动性和稳定性两个层面来进行检验。

1. 高频交易对市场流动性的影响

在 高 频 交 易 的 市 场 影 响 这 一 研 究 领 域 ， 流 动 性

(Liquidity)一直是一个重要的切入点，原因在于：买卖报

单的成交是任何市场得以存在的基础，高频交易可以在

单位时间内创造很大的报单量和成交量，并且这些报单

是同时产生于买卖双方的，这有助于市场上的交易者更

迅速地找到对手方，降低买卖价差和匹配时间，最终降

低转换成本(Hendershottet al., 2011)[20]。如果市场上的交

易标的都有很好的流动性，则会显示为整个市场的买卖

价差(Bid-askSpread)较小，进而交易成本也会较低，市

场展现出更高的效率，因此流动性是表征证券市场质量

的重要指标之一。而上述“买卖价差”和“转换成本”

也构成了研究中度量流动性的两个主要指标。基于上述

逻辑，学者对高频交易与市场流动性之间的关系进行了

检验。例如，Conrad etal. (2015)[13]基于美股市场及日本

证券市场样本，发现高频交易的参与使得股价更加趋近

随机游走，并且通过提升证券市场的流动性极大降低了

交易费用；类似地，Jarnecic and Snape(2014)[24]以英国

伦敦证券交易所数据为样本进行了实证检验，提出高频

交易的参与通过一系列限价指令报单(Limit Order)缓解

了短期的流动性不平衡、不匹配，从而为市场提供了流

动性。相似的结果同样出现在Malinova and Park(2016)，

Menkve ld(2013)[31] [33]，Brogaarde t a l. (2014)[7]以及

Boehmeret al. (2012)[3]等文献中。

然而相反的结论也同样存在，例如Hendershot t and 

Moulton(2011)[21]将纽交所引入方便高频交易者的“混合

市场”(“Hybrid”Market)作为冲击事件，发现高频交易

尽管提升了价格发现的效率，但是加重了信息不对称和逆

向选择，因此反而提升了买卖价差，亦即削弱了流动性；

而Chakrabartyet al. (2017)[10]通过检验西班牙股票交易所

智能交易平台(SIBE-Smar t)的数据，也发现高频交易的

引入损害了市场质量。持“高频交易损害市场流动性”

这一观点的学者认为，市场上并不是仅仅存在高频交易

者，而同时还存在大量普通交易者(Ordinary Traders)，

或称低频交易者(Low FrequencyTraders，LFT)，高频交易

带来的信息优势实质上向普通交易者强加了一层信息不

对称，继而带来逆向选择问题，普通交易者会减少交易

直至退出市场，这反而降低了流动性和市场质量，最终

高频交易的获利实质上来源于索取流动性而非提供流动

性(Brogaard et al., 2017；Menkveld, 2014；Budish et al., 

2015)[4] [34] [9]。上述逻辑实质上是市场微观结构(Market 

Micro-structure)的视角，即高频交易通过与市场的微观结

构——不同类型交易者的构成以及整个市场的“基础设

施”等——相互作用，从而对市场质量产生影响。作为

具有开拓性意义的文献，O’Hara(2015)[38]系统阐述了市

场微观结构如何解释高频交易对证券市场的影响，以及
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在“高频世界”如何将既有理论基于股价信息含量和市

场微观结构的逻辑与理论模型应用于对高频交易的研究

之中。而基于这一视角的实证研究目前也已经有了相对

明确的范式，多数通过事件研究法，以交易所引入新的

交易方式、设施或规定为外生冲击事件，用于表征市场

微观结构和高频交易比例的变动，从而识别高频交易对

市场流动性的影响，例如Gaietal. (2013)[15]以美国纳斯达

克市场2010年将最小报单时间间隔从950纳秒缩短至200

纳秒作为外生冲击，发现这一变动一方面并没有增加交

易量和减小买卖价差，另一方面反而导致了大量撤单的

出现，并据此认为高频交易削弱了市场流动性。

可以说，交易量带来的匹配效率提升与不同类型交

易者间信息不对称带来的逆向选择构成了高频交易对市

场流动性影响的两个竞争性机制，而这也一定程度上导

致了上述研究结果之间的不一致。针对这一情况，学者

们基于Grossman and Miller(1988)[17]的流动性索取与流动

性提供模式转换的基本范式，进一步研究了在不同情况

下高频交易对市场流动性的作用结果。其中较具代表性

的研究是Brogaardet al.(2018)[4]，他们选取了2008~2009

年间美国纳斯达克市场中的股价发生极端变动(Extreme 

Price Movement，EPM)情况作为事件研究样本，发现高频

交易在偶发的、短暂的EPM中以及在任何情况下的个股

层面上都是流动性的净提供者，EPM发生的全过程中反

向交易策略创造超额收益，从而可以提供流动性。在证

券市场整体层面，如果发生了大范围、长时间的EPM，

则高频交易就会转而成为流动性的净索取者。

总结而言，目前市场结构外生冲击的因果识别是市

场微观结构视角目前的主流研究范式，学界基于这一视

角和范式的研究得到了相对一致的结论，即高频交易某

种程度上加重了交易者间的逆向选择问题，从而降低了

证券市场流动性继而损害了市场质量1。

2. 高频交易对市场稳定性的影响

市场的稳定性(Stabil i ty)是与波动性(Volati l i ty)相对

的概念，但比波动性含义更广。稳定性的含义不仅包括

股价在一般情况的波动幅度，也包括市场突然出现极端

异常变动的可能性，即脆弱性(Frag i l i t y)的概念。目前

更多的研究是集中于波动性的，这主要是因为波动性可

以直接对应到股价波动的方差、标准差等可度量的指标

上去，针对股价一般性波动的研究样本也更为充分、更

易获取；而与之相对，还有少数一部分研究集中于高频

交易是否为市场带来了脆弱性，这一部分研究则聚焦于

“闪崩”事件。

目前基于波动性指标的研究已经得到了相对一致的结

论。作为这一研究领域有代表性的综述，Jones(2013)[25]

总结了30篇既有文献并发现，主要的理论和实证研究均

认为高频交易的引入并没有损害市场稳定性，并且至少

降低了市场短期波动性。除此之外，近期的研究也基本

得到了相同结论，例如Brogaardet al. (2018)[4]甚至发现，

高频交易不仅在日常交易中降低了市场波动性，在2008

年全球金融危机的市场动荡中仍然降低了短期波动，而

总体来看证券市场的长期波动性并没有显著改变，因此

高频交易的引入从波动性的角度来看至少没有损害市场

质量。在众多研究中，Hagstro ̈mer et al. (2014)[19]提出了

一个较为新颖的逻辑，他们发现由于普通交易者往往需

要面临等待成交和立即成交之间的权衡，因此面对股价

波动时会比高频交易者的反应更加剧烈，从而高频交易

有助于提升市场的稳定性。

相比较而言，针对“闪崩事件”及其背后的股市脆

弱性问题的研究则是各界更为关注的，但同时也是争议

较大的。Kirilenko et al. (2017)[27]为这一领域的研究提

供了范式，他们通过隔夜持仓这一指标来识别不同类

型的交易者，将其分为持仓(Inventory)和转手(Turnover)

两个类别，从而形成了“投资者分类模型”(I n v e s t o r 

ClassificationModel)，借助这一模型可以较为方便和准确

地识别高频交易者和一般交易者在闪崩过程中充当的角

色。他们还通过应用该模型发现高频交易者并不会放大

市场中多空任何一方的力量，因此并非闪崩的诱因。与

之相似，Brogaardet al. (2018)[4]也认为没有证据表明高频

交易会在股价出现极端变动的时候诱发进一步的EPM，

而Menkveld and Yueshen (2018)[35]则进一步发现造成闪

崩的本质其实是严重的市场分割而非高频交易本身。

Hagströmer and Norden (2013)[18]发现在市场处于动荡、

面临较大不确定性时，高频交易会成为市场的流动性提

供者，进而缓解股价的日内波动。而另一方面，也有认

为高频交易引发“闪崩”的论述，Leal andNapoletano 

(2017)[29]以及Kirilenko and Lo (2013)[26]等研究均提出高
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频交易(尤其是大额报单的高频交易)在某些特殊的市场

环境下会产生“反馈循环”(Feedback-loop)的效应，继

而实质上成为了“闪崩”的诱因之一。不过值得注意的

是，目前这些将高频交易列为“闪崩”导火索的结论

多数都是留有一定的余地的，例如Leal andNapoletano 

(2017) [29]基于蒙特卡洛模拟对“闪崩事件”进行了研

究，虽然他们得出了高频交易诱发“闪崩”的结论，但

同时他们也承认高频交易具有二重性，既是“闪崩”的

诱因也是“闪崩”之后市场复原的主要动力；与之相

似，Brogaardet al. (2017)[5]认为尽管高频交易在特定情况

下损害了市场，但这一结论也仅仅局限于市场禁止卖空

(Short-saleBan)的特殊时期。

总结而言，现有研究在稳定性层面得到了相比于流

动性层面更强的共识：一方面，高频交易有助于降低市

场在一般情况下的波动性；另一方面，尽管高频交易有可

能在某些极端情况下放大市场波动，但目前尚无证据表明

高频交易是“闪崩”的诱因，抑或是市场脆弱性的来源。

二、高频交易与市场福利

福利(Welfare)问题是证券市场相关研究的一个核心话

题，这一问题甚至比市场质量问题更为各国监管层和社

会各界所关注。高频交易可能带来的不公平是双重的：

一方面，高频交易策略本身可能会损害其他投资者的利

益造成不公平；另一方面，一些超越了交易策略的手段

甚至造成了信息获取时间上的不公平，最终导致了硬件

设备上的“军备竞赛”从而造成社会资源的浪费。目前

学界也正是从这两个层面出发探讨上述问题是否存在以

及是否可接受。

1. 策略公平性问题

第一个层面是策略的公平性问题。由于目前高频交

易仍是一种新技术和新的交易手段，高人力资本的、大

规模的机构投资者，以及拥有较强资本实力的投资者会

更方便采用这样一种新的手段(Goldstein et al., 2014)[16]，

因此如果高频交易能够确定性地获得比其他交易方式更

高的超额收益，甚至会损害普通交易者的利益，那么则

意味着高频交易会给市场带来一种由于技术手段差别而

导致的不公平，即所谓“技术套利”。进一步来看，由

于这样一种新的交易技术存在一定额度的前期投资门槛

(高算力的计算机设备、迅捷的网络甚至光缆等)，因此人

们担心这种不公平会演化成一种贫富分化。

从结论上来看，这种担心似乎并非多余。Hoffmann 

(2014)[22]建立了较为完备的理论模型以探讨高频交易策略

对公平性的影响，如果假设市场上存在高频和低频两种

交易策略和对应类型的交易者，那么在一个动态交易的证

券市场上，高频交易者可以通过更高的报单量和更及时的

报价调整而增加自己报单成交的可能性、降低执行风险

(Execution Risk)、避免逆向选择问题，而这样一种优势是

以降低低频交易者限价指令的执行概率为代价的，换而言

之高频交易者通过高频交易策略实质上向其他类型的交易

者收取了经济租金(Extract Rents)，最终速度的不同会造成

市场力量(Market Power)的重新分配。因此，表面看来高

频交易使得市场能够有效率地完成价格发现的过程，但同

时也实质上降低了其他类型交易者报单被执行的可能性，

削弱了他们的市场力量。Baron et al. (2014)[1]也从实证上

发现高频交易者的短期获利是以普通交易者获利受损为代

价的，所以从这个角度来看高频交易至少不是对证券市场

的帕累托改进。Biaisetal. (2016)[2]认为采用高频交易策略

的机构投资者并没有将上述因高频交易策略带来的负外部

性内部化，Stiglitz (2014)[43]也表达了类似的批评。此外，

McInish et al. (2014)[31]和Narang(2010)2等则观察到目前

美国市场的一些制度，如基于交易量的手续费折扣结构

(Rebate Structure)以及指令保护规则(Order Protection Rule)

等实际上也是对高频交易的一种不公平的利好。总之目

前多数学者都支持高频交易带来的上述不公平机制的存

在，并从不同角度阐述了这些不公平机制的影响。

与此同时，也有部分学者认为对于公平性的过分关

注不利于市场的发展，高频交易的发展已经是一种历史

必然趋势(Jones, 2013)[25]，不应因为关注短期的公平性而

损害市场本身的交易自由(MoosaandRamiah, 2014)[36]。但

是，一方面，长期的历史必然既不应当成为我们忽视市场

公平性的理由，也不应当成为掩盖不公平的借口；另一

方面，正如O’Hara(2015)[38]指出，在高频世界交易量本身

就是信息的一部分，已经不能再和市场信息单独区分开

来，因此技术手段带来的表面的交易量和交易速度的差

别，其背后实质上已经成为了信息获取层面的不公平；又

如Haldane(2011)3也认为在高频交易的世界，逆向选择问

题的形态已经发生了变化，比其他交易者先获取信息就
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可以“知情”(Being Informed)，因而速度慢就意味着成

为了信息不对称的非知情方。Patterson et al. (2013)[41]更

是报告了高频交易者在芝加哥商品交易所利用交易所电

脑系统漏洞不公平获利的情况。因此在探讨高频交易的

公平性问题时，不应当仅将其看作与其他交易手段平行

的交易方式，而是应当认识到高频交易对市场结构的影

响、对其他类型交易者的影响、对信息获取公平性的影

响、以及可能难以被现有监管手段及时察觉的利用漏洞

操纵市场的行为，这些问题都可能导致高频交易不仅没

有体现市场的交易自由，反而损害了市场的有序运转。

2. “军备竞赛”问题

第二个层面是“军备竞赛”问题。高频交易不仅仅是

一种交易策略和交易手段，同时也已经发展到了信息传输

速度竞争的层面，尤其在美国这样的分割市场国家，高频

交易者们需要竞争在每个交易所都抢先获得市场信息，从

而进行对应操作，并进一步抢先将指令传达到交易所。从

计算机算力设备和软件开发，到信息传输和存储，全方

位的高频交易“军备竞赛”显然是昂贵的，Laughlin et al. 

(2012)[28]度量了将美国芝加哥和纽约两个市场间信息传

输时间减少3毫秒所需的货币成本，发现其对应金额高达

500万美元。但与此同时，这种确定性的高成本能否对市

场和社会产生足够的促进作用则是相当有争议的(O’Hara, 

2015)[38]。例如Brogaard et al. (2015)[6]区分了被动策略

和主动策略的高频交易者，最终发现“高频交易的竞争

性本身创造了其价值的一部分”。另一方面，Haldane 

(2011，2012)4在英格兰银行演讲(Bank ofEnglandSpeech)

中，则一再表达了对高频交易者过度军备竞赛造成的资

源浪费以及不公平问题的强烈担忧，而O’Hara(2015)[38]

则认为目前没有证据表明高频交易的军备竞赛提升了整

个市场的福利。

除了高频交易者内部的“军备竞赛”，交易所之间

针对高频交易的“军备竞赛”也同样引人关注。这一现

象主要出现在美国，作为全球经济中唯一采用典型的交

易所间全能竞争模式的证券市场，美国各大交易所之所

以会介入高频交易的“军备竞赛”，主要是因为交易佣

金和手续费对于任何一个商业化运营的交易所而言都是

最重要的收入来源，而高频交易所代表的高报单量、高

交易量以及最终支付的高额手续费，使得高频交易者作

为一个群体成为了各大交易所重点争取的“大客户”。

美国纳斯达克从2013年起就率先着手将自身交易体系

的信息传输时间降低以吸引更多的高频交易者，并最

终利用名为Strike Technology的新技术将其位于新泽西

州的数据中心与芝加哥商品交易所之间的数据传输时

间缩短为4.13毫秒。其后纽交所(N Y S E)采用了A n o v a 

Technology技术进一步得到了更高的信息传输速度。于

是，各大交易所也相继投入到了“争分夺秒”的速度竞

争之中，因为对于高频交易者而言，信息传输速度是他

们选择交易市场的核心因素，而他们的选择最终又很大

程度上决定了各大交易所未来的竞争力乃至生存能力

(O’Hara，2015)[38]。

目前，学者们已经发现上述竞争行为的最终福利效

应与市场本身的特征相关。例如Budishet al. (2015)[9]认为

高频交易的“军备竞赛”本身就是市场缺陷的产物。而

Cespa and Vives(2013)5则基于动态交易模型发现，如果

市场分割化严重，信息传导不通畅，则高频交易的“军

备竞赛”会全面损害市场的流动性、稳定性和福利水

平；反之，如果市场透明度高、完备性强，交易所间没

有过多的功能重叠和竞争，则高频交易的参与和竞争就

是良性的，会促进市场福利的提高。相似的结论也出现

在Pagnotta and Phillipon (2018)[39]、Biais et al. (2016)[2]和

Du and Zhu (2017)[14]等文献中。

总结而言，高频交易对市场福利的影响是多层面

的。就策略的公平性而言，高频交易在一个存在多种类

型投资者的证券市场中，是以损害其他投资者的利益为

代价而获利的；就“军备竞赛”问题而言，其福利效应可

能与市场的分割化特性有关，在交易所间功能重叠、分割

化明显的情况下，高频交易的过度竞争会损害市场福利。

高频交易的市场监管
高频交易对市场的影响这一话题最终必然要落脚到

相关的市场监管措施上。从前文梳理的研究结论不难

发现，高频交易不论是对市场质量还是对市场福利，

其影响都是多面的，其作用也是受到监管规则影响的

(Chakrabartyet al., 2017)[10]，而完善的监管政策和适宜的

监管手段无疑有助于更好的规制高频交易的发展，使其

发挥正面的市场影响并降低风险。
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一、高频交易监管的国际经验

各国面向高频交易的相关监管实践为进一步完善监

管政策提供了很好的借鉴。美国针对2010年的“闪崩”

事件率先推出了一揽子监管举措，主要从信息收集、过

滤机制、应急处理机制、特定行为限制四个方面入手，

成为各主要市场高频交易监管的参照。欧洲虽然由于各

国证券市场规模较小以及相对独立、且有逐股波动保护

制度等原因，目前尚没有发生类似“闪崩”的严重事

件，但各国仍非常重视对高频交易的监管。截至2017

年，欧盟已经有11个成员国相继开始征收金融交易税以

平滑高频交易的发展。德国联邦金融管理局(BaFin)更是

在2013年5月出台了全球首部《高频交易法》，从自营账

户监管、风控系统、操纵市场行为的界定、交易所预防

机制、最小报价和指令成交比例限制、以及监管机构的

知情权六个方面界定了高频交易的监管政策。此外，香

港市场也仿照欧美的举措，出台了针对程序化交易的监

管措施，以期建立从事前准入、企业内控、到事后应急

披露三位一体的“防火墙”风控体系。总的来说，强调

公平性、准入和监管层知情，以及限制高频交易的过快

发展是各国监管政策导向的共同点，体现了各国监管层

面对高频交易相对谨慎的态度6。

除了上述传统监管举措之外，近几年各国监管层也

分别引入了RegTech的监管技术以期利用新的技术手段

更好地实现对高频交易行为的跟踪记录与同步监管。例

如SEC的市场信息数据分析系统(Market Information Data 

Analytics System，MIDAS)就直接采用了与知名高频交易

公司Tradeworx的交易系统完全相同的软件，这一举措取

得了不错的效果，并使得SEC对于美国证券市场的研究取

得了一系列新的突破7。纳斯达克也于2013年与Tradeworx

达成了合作，允许该公司利用自己的交易系统对交易所

历史数据进行回测，以期尽快得出高频交易对市场的真

实影响，并使交易所能更好地适应高频交易的发展。

二、我国针对高频交易的相关监管举措

就我国而言，我国证券市场在2015年股市异常波动

中也被认为受到了高频交易的影响，证监会在当时除了

紧急将融资融券“T+0”机制修改为“T+1”之外，也于

2015年10月9日发布了《证券期货市场程序化交易管理办

法(征求意见稿)》，全面加强了对程序化交易的监管。

事实上，我国证券现货市场由于基础设施、交易费用、

股票流转机制等原因，尚不具备高频交易快速发展的条

件，因此针对高频交易或程序化交易的监管主要集中于

证券期货市场。由于这一市场相比于股票现货市场而

言，准入门槛较高、市场体量较小，因此提供了一个合

适的“监管沙盒”。

近年来，监管层又基于分析和调研，针对高频交易

或程序化交易产生市场影响的诸多因素出台了相关监

管对策。在证券市场信息技术基础设施方面，证监会

于2016年推出了《资本市场交易结算系统核心技术指

标》，从订单和成交的延时、吞吐速率、处理容量、以

及结算处理能力等多个角度规范了证券市场各项信息技

术指标，并制定了较为详细的测试方案；并于2018年发

布了《证券基金经营机构信息技术管理办法》，规定了

机构投资者在内部信息技术治理以及信息合规和风险管

理层面的责任。另一方面，从监管穿透性和高效性的角

度，监管层先后出台了《证券期货业信息系统托管基本

要求》《证券期货业数据分类分级指引》等，以期通过

规范系统托管、加强客户交易终端采集8、建立标准化的

数据分类分级处理和汇报流程等，为高频交易和程序化

交易的发展提供合理空间的同时，加强监管层和各级市

场主体的风险监控能力，并进一步提升“看穿式监管”

的质量。2019年2月，证监会发布了《证券公司交易信息

系统外部接入管理暂行规定》的征求意见稿，拟重新放

开券商股票交易接口，完善做市商制度。与此同时，针

对期货市场，监管层也逐步明确禁止了虚假申报、挤仓

等多种操纵期货市场交易价格的行为，并规定了具体构

成要件9。对于高频交易和程序化交易的监管举措和配套

政策正在全方位加速推进。

三、高频交易监管的学术研究成果

受限于样本的数量和可得性，目前学术界对于具体

监管举措的研究还相对较少，与各国的监管实践还是

有一定的距离，这一领域有待进一步挖掘。Bia i se t a l. 

(2016)[2]建立了理论模型分析高频交易的市场福利效应，

他们最终推导出的结果是由于高频交易本身会对其他类

型交易者产生负外部性，而以机构为主的高频交易者缺

乏激励去将这一外部性内部化，因此应当针对流向高频

交易的相关投资收取庇古税(PigovianTax)，以缓解外部



证券市场导报   2019年7月号 49

微观结构

性问题。Budishet al. (2014, 2015)[8] [9]则基于毫秒级的高

频数据分析得出，高频交易市场不应当继续采用连续竞

价的撮合方式，而应当采取固定时间间隔(如0.1秒)的集

合竞价(Batch Auct ion)，从而避免上述问题。另一部分

学者则致力于评价现有的监管措施，并且也得到了一些

有价值的结论。例如Linton et al. (2013)[30]发现上文提到

的欧洲成员国收取的金融交易税以及配套的订单取消制

度至少已经不适用于新的市场现状；又如Goldstein et al. 

(2014)[16]则总结了加拿大采用以“Trade-at”规则(这一规

则旨在解决市场分割问题，保证每一笔报单在最优报价的

市场进行交易)为代表的一系列针对高频交易新规的结果，

最终发现这些规则的影响是相对负面的，导致了市场竞争

活力的削弱、交易量的迅速集中以及交易成本的提高。

高频交易与亚洲市场
尽管高频交易在欧美市场已经成为了一种普遍的交

易方式，其在亚洲的发展速度却相对较慢。最主要的原

因是亚洲国家证券市场起步较晚，电子交易系统基础设

施(IT Infrastructure)相对落后，例如美国纳斯达克市场

的最小报单执行时间早在2010年就达到了0.1毫秒级，

而同期亚洲市场中报单执行速度最快的日本东京交易所

这一数据为约5毫秒、香港为9毫秒、新加坡则为16毫秒

(MoosaandRamiah, 2014)[36]。根据Chiyachantana and Jain 

(2009)[11]的研究，指令与执行之间的延迟造成的交易成

本约占总成本的1/3，因而过长的报单执行时间使得高频

交易者一系列高频策略失去了意义，很难付诸实践。

另一个原因则是股票交易印花税造成的交易成本。

高频交易不论采用何种策略，其本质都是通过高速度、

高频次的交易创造超额收益，因而对证券交易逐笔征税

的印花税成为了高频交易成本的主要构成部分。从理论

上讲，一旦印花税税率提高至高频交易者的盈亏平衡点

之上，市场中就不会再出现高频交易的行为，这也在一

定程度上可以解释各主要市场高频交易发展规模和发展

速度不一致的现实。目前各国对于股票交易印花税的征

收各有选择，例如美国、日本、新加坡等已于上世纪60

年代至2000年先后取消了印花税；而另一方面，欧盟

则有11个成员国在近年来增加了前述“金融交易税”的

征收，打破了欧美市场不征收证券交易税的传统。在我

国，A股市场的股票交易印花税自1990年在深交所推出

以来几经变动，目前税率已经由最初的6‰降为1‰单向

收取；香港市场则至今保持了1‰双向征收的股票交易印

花税率，综合来看其股票交易印花税比A股市场高，在全

世界范围内也属于印花税负担相对较高的市场。尽管对

于学界对于是否应当按照高频交易的标准在交易所层面

进行基础设施建设，以及是否应当征收股票交易印花税

还存在争议，但是可以确定的是，交易电子系统的基础

设施建设以及股票交易印花税的征收均与高频交易的发

展规模和发展速度直接相关(Biaiset al., 2016；O’Hara， 

2015；Linton et al., 2013)[2] [38] [30]。

此外，证券市场基础金融产品的多样性不足也构成

了亚洲市场高频交易发展的限制性因素。高频交易作为

一种倚赖现代信息技术的交易方式，最善于处理复杂多

变的信息系统，从而一个工具完备、产品多样性良好、

信息透明的市场是最有利于高频交易者获利的(Cespa and 

Vives, 2013)10。例如股指期货和个股期权的发展可以带

来大量的统计套利和期现货套利的机会，而针对交易者

短期融资需求的一系列新产品更是可以为高频交易者提

供更宽的持仓波动范围和更自由的操作空间等等。但这

些产品恰恰都是亚洲市场(尤其A股市场)目前尚未开发或

开发不足的基础产品，从而对高频交易的发展形成了一

定的限制。

总结而言，亚洲市场高频交易发展规模至今依然不

大，除上述原因外，这一现状实质上也是各国监管层基

于本国国情和证券市场发展现状的一种自主选择。不过

即便如此，由于欧美市场高频交易已经得到了相对充分

的发展，竞争日趋激烈，因此还是有不少高频交易机构

将目光投向了亚洲市场。各国也都已经开始研究如何应

对高频交易时代的到来，以期在保证市场平稳运行和合

理发展的前提下，在新的时期抢占先机、拔得头筹。

结论与讨论
高频交易正在深刻改变着全球金融市场，甚至的确

与18世纪中后期机器替代手工业者的革命有着某些共通

之处。高频交易对传统证券市场的革命性转变不仅仅在

于其在收益、成本和风险上的优势，以及由此带来的高

频交易占比的迅速增长，更在于这一新兴交易方式对于
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人们心中传统的“交易”、“信息”以及“公平”等一

系列概念形成的一定程度上的颠覆。

从市场质量的角度来看，高频交易可以通过在不同

情况下充当市场流动性的提供者和索取者来影响全市场

的流动性水平，也可以通过影响市场波动性或引发市场

极端波动来影响市场的稳定性，最终影响市场质量。从

市场福利的角度来看，高频交易会影响市场中其他类型

交易者的指令执行概率和收益(即策略的公平性机制)，也

会导致在高频交易者之间，以及在分割市场交易所之间的

“军备竞赛”，从而会影响市场福利乃至社会福利水平。

世界各主要市场自美国“闪崩”事件以来都已经根

据自身情况制定了针对高频交易的系列监管举措。就其

内容来看，强调公平性、准入和监管层知情，以及限制

高频交易的过快发展是各国监管政策导向的共同点，这

体现了各国监管层面对高频交易相对谨慎的态度。与此

同时，美国也已经率先开始探索将新技术应用于金融监

管之中从而实现RegTech对高频交易的同步监管。然而目

前学术研究与监管实践贴合的并不紧密，对于具体监管

举措的研究也相对较少，有待进一步深入挖掘。

总结而言，目前对于高频交易的学术研究发展尚不

足十年，仍处于起步阶段，学者们的前期研究主要致力

于概念的梳理、逻辑链条的建立以及对高频交易相关问

题研究的基本框架的建立上。既有研究对于高频交易的市

场影响这一问题的理论模型和实证研究范式都相对较为单

一，多采用简单的关联性研究以及基于外生政策冲击因

果识别的机制。近年来随着研究的深入，已经有学者在

探索针对这一问题新的模型，例如Jain etal. (2016)[23]就

提出了基于CoVAR模型的新的统计方法用以度量和研究

“闪崩事件”。另一方面，学者也在试图将既有研究进

一步精细化、准确化，例如O’Hara et al.(2014)[37]在研究

了零星交易(Odd-lots，指交易额度小于通常的最小报单

单位)之后指出，既有研究可能忽视了这一占到总量60%

的交易指令，而这可能会导致一系列相关的度量结果和

研究结论变得不可靠，这一结论可能也有助于解释既有

研究结论之间的不一致。当然，后续研究的可能性也不

仅仅局限于上述两点，例如探讨如何将已有的经济学理

论框架应用于高频世界，“信息”、“交易”、“公

平”等概念在高频世界是否可能被重新定义，这些问题

都留待学者进行进一步的探索和挖掘。同时，针对高频

交易的具体监管政策研究领域未来也将有较大的发展空

间。此外，随着高频交易在全球市场的一系列新发展，

一些基本特征事实也在随时间产生变化，例如P o p p e r 

(2012)[42]发现，尽管随着技术的进步和高频交易的不断

发展，美国证券市场的总交易成本已经在2000~2010年的

十年间下降了逾50%，达到了3.5美分，但是到了2012年

年中，又回升至3.8美分。部分学者据此认为高频交易为

市场带来的交易成本下降已经完全实现了，并不能够进

一步提高市场流动性从而改善市场质量。总之，随着各

国高频交易的进一步发展和监管实践的进一步丰富，相

关的数据和研究样本可得性也将大大提高，这无疑将有

助于学者进行更加深入广泛的研究。

无论如何，随着以我国为代表的亚洲国家国际化程

度、金融开放水平、金融市场建设水平及市场国际化需

求的进一步提高，高频交易很可能有朝一日成为东亚证

券市场的主要交易方式之一，也会成为各大交易所竞争

的主要交易量来源之一。而对于我国来讲，我国的证券

市场在历史沿革、市场定位、市场微观结构乃至投资者

行为习惯等方面，都与欧美市场有着较大差别。这就更

要求我国学者在借鉴西方经验和既有研究成果的基础之

上，立足于我国市场的特殊情况进行充足的理论和实证

研究，以助力我国证券市场尽快适应新时代科技发展和

国际化需要，也有助于进一步深化金融体系改革，建立

更完善的金融市场，最终在未来信息技术大发展的“高

频”时代力争抢得先机、实现弯道超越。                     ■

1. 但高频交易中的主机托管(Co-location)这一策略在此处是个

例外，Charkrabarty et al.(2017)[10]和Boehmer et al. (2012)[3]等研究均

发现主机托管的引入提升了市场质量。

2. 参见U.S. Securit ies and Exchange Commission: “Data 

Highlights 2013-05: The Speed of Equity Markets”, October 9, 2013.

以及U.S. Securities and Exchange Commission: “Data Highlight 2014-

注释

02: Equity Market Speed Relative to Order Placement”,March 19, 

2014. 以及Narang, M. (2010): “Tradeworx Inc. Public Commentary on 

SEC Market Structure Concept Release”, SEC Comment Letter.

3. 参见Haldane, A. (2011): “The Race To Zero”, Bank of England 

Speeches, International Economic Association 16th World Congress. 以及
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