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摘要　高频交易是资本市场上金融科技迅速发展的产物，是一种采用托管等低延时通信技术，通

过高速信息处理，运用多个算法程序实施日内频繁交易的自动交易系统。尽管高频交易具有提供市

场流动性、加深市场深度的积极意义，但也存在放大市场波动、为交易而交易且容易导致滥用市场交

易优势的操纵行为。比较目前欧美对高频交易的监管实践，幌骗、试单、扰乱交易行为以及滥用市场

成为高频交易操纵市场的主要手段。立足于我国现实，对集中于期货市场的高频交易应加强监管，完

善透明、及时、公开的市场报价机制，明确涉及高频交易操纵行为的判断指标体系。
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一、问 题 的 提 出

２０１５年１１月１日，新华社公开披露了一家名不见经传的贸易公司———伊世顿公司利用高

频交易涉嫌操纵期货市场犯罪，被立案侦查。〔１〕两天之后，１１月３日，美国伊利诺伊北区法院
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〔１〕

上海市人民检察院金融检察处、上海交通大学凯原法学院兼职教授、法学博士。文中观点仅是作者个人学

术观点，不代表目前供职部门的任何立场，文中错漏由作者个人承担。

新华社新闻报道中指出，伊世顿公司的实际控制人及其境外技术团队设计研发出一套高频程序化交

易软件，远程植入伊世顿公司托管在中国金融期货交易所的服务器，以此操控、管理伊世顿账户组的交易行为。

伊世顿账户组通过高频程序化交易软件自动批量下单、快速下单，申报价格明显偏离市场最新价格，实现包括自

买自卖（成交量达８１１０手、１１３亿元人民币）在内的大量交易，利用保证金杠杆比例等交易规则，以较小的资金

投入反复开仓、平仓，使盈利在短期内快速放大，非法获利高达二十多亿元人民币。参见新华社上海１１月１日

电，记者邹伟：《上海公安机关破获一起特大操纵期货市场犯罪案件》，载新华网（ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／

ｌｅｇａｌ／２０１５ １１／０１／ｃ＿１１１７００４３２２．ｈｔｍ，最后访问时间２０１６ ０５ ０１）。



一审判定迈克尔·柯西亚（ＭｉｃｈａｅｌＣｏｓｃｉａ）通过高频交易程序进行幌骗交易（ｓｐｏｏｆｉｎｇ），构成操

纵市场罪。〔２〕柯西亚案是２０１０年《多德 弗兰克法案》通过后美国第一例刑事起诉并定罪的涉及

高频交易的幌骗操纵市场案。〔３〕针对两起发生在不同国家的高频交易案例的刑事指控和定罪，

似乎在某种程度上戏剧化地再次揭示了当今金融全球化的一个暗面：资本市场只要对外开放，所

有监管者其实都面临着大同小异的问题，无论是金融科技的发展，还是金融产品的衍生。如果缺

乏及时的回应性立法和相匹配的监管能力提升，资本市场一体化的挑战将成为监管防护墙上一个

个漏洞。

事实上，不仅是在２０１５年１１月份，我们重新在聚光灯下仔细审视高频交易，早在２０１０年５月

６日，美国证券市场的“闪崩事件”（ｆｌａｓｈｃｒａｓｈ）就显露出高频交易可能存在的巨大系统性风险。〔４〕

经过长达五年的调查，直到２０１５年４月２１日，闪崩“疑凶”———英国３７岁的高频期指交易员萨劳

（ＮａｖｉｎｄｅｒＳｉｎｇｈＳａｒａｏ）被英国执法部门拘捕并被指控涉嫌利用大笔高额下单交易操纵指数，从中

牟利导致闪崩。〔５〕我国的证券市场同样也曾出现过程序化交易的魅影。２０１３年８月１６日的“光

大乌龙指”事件，即是由于策略交易软件的风控问题，导致巨额下单，引起股市异动。〔６〕尽管证监

会认为“光大乌龙指”事件是非经风控的程序出错，不构成市场操纵，但依然以内幕交易对光大进

行了顶格处罚。〔７〕

高频交易实际上反映了证券期货市场日益复杂的科技手段与金融工具的深度融合。研究表
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柯西亚在１９８８年即获准进行商品期货交易，他于２００７年在新泽西成立了黑豹能源交易公司（Ｐａｎｔｈｅｒ

ＥｎｅｒｇｙＴｒａｄｉｎｇＬＬＣ）。在七天的审判中，控方指控柯西亚在多个商品期货合约中进行幌骗交易，在２０１１年不到三

个月内，其非法获利近１４０万美元。陪审团闭门商讨了不到一小时即判定柯西亚在所有各项指控上罪名成立，其

中包括六项幌骗交易。（ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｊｕｓｔｉｃｅ．ｇｏｖ／ｕｓａｏｎｄｉｌ／ｐｒ／ｈｉｇｈｆｒｅｑｕｅｎｃｙｔｒａｄｅｒｃｏｎｖｉｃｔｅｄｄｉｓｒｕｐｔｉｎｇ

ｃｏｍｍｏｄｉｔｙｆｕｔｕｒｅｓｍａｒｋｅｔｆｉｒｓｔｆｅｄｅｒａｌ，ｌａｓｔａｃｃｅｓｓ２０１６ ０５ ０１．）

按照美国量刑指南，每项幌骗交易的罪名最高可判处１０年有期徒刑和一百万美元罚款。

２０１０年５月６日下午约２：４０，道琼斯工业指数盘中自１０４６０点开始近乎直线式下跌，仅五分钟便暴跌

至９８７０点附近。当天指数高低点差近一千点，最大跌幅９％，近１万亿美元瞬间蒸发，这一交易日创下美股有史

以来最大单日盘中跌幅。美股闪电崩盘事件，震惊整个华尔街和全球金融市场。

《高频交易员因涉嫌操纵２０１０年美股闪崩事件遭逮捕》，载新浪网（ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｗｏｒｌｄ／

２０１５０４２２／０９０６２２０１７０１１．ｓｈｔｍｌ．，最后访问时间２０１６ ０５ ０１）；２０１６年３月２３日，英国法院裁定，允许将萨劳引

渡到美国受审。这至少意味着在英国同样也将高频交易涉嫌操纵作为一种刑事犯罪来处理。（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．

ｃｎｂｃ．ｃｏｍ／２０１６／０３／２２／ｆｌａｓｈｃｒａｓｈｔｒａｄｅｒｔｏｈｅａｒｅｘｔｒａｄｉｔｉｏｎｆａｔｅ．ｈｔｍｌ，ｌａｓｔａｃｃｅｓｓ２０１６ ０５ ０１．）

２０１３年８月１６日，光大证券策略投资部的套利策略系统由于设计缺陷出现故障，出现价值２３４亿元人

民币的错误买盘，成交约７２亿。当日，上证综指一度上涨５．９６％，中石油、中石化、工商银行和中国银行等权重股

盘中一度涨停。

证监会认为：１８０ＥＴＦ与沪深３００指数在２０１３年１月４日至８月２１日期间的相关系数达９９．８２％，即

巨量申购和成交１８０ＥＴＦ成份股对沪深３００指数，１８０ＥＴＦ、５０ＥＴＦ和股指期货合约价格均产生重大影响。同时，

巨量申购和成交可能对投资者判断产生重大影响，从而对沪深３００指数，１８０ＥＴＦ、５０ＥＴＦ和股指期货合约价格产

生重大影响。根据《证券法》第７５条第２款第８项和《期货交易管理条例》第８２条第１１项的规定，“光大证券在进

行ＥＴＦ套利交易时，因程序错误，其所使用的策略交易系统以２３４亿元的巨量资金申购１８０ＥＴＦ成份股，实际成交

７２．７亿元”为内幕信息。从而判定：没收光大证券ＥＴＦ内幕交易违法所得１３０７０８０６．６３元，并处以违法所得５倍

的罚款；没收光大证券股指期货内幕交易违法所得７４１４３４７１．４５元，并处以违法所得５倍的罚款。上述两项罚没

款共计５２３２８５６６８．４８元。参见《中国证监会行政处罚决定书（光大证券股份有限公司、徐浩明、杨赤忠等５名责

任人）》〔２０１３〕５９号，载中国证券监督管理委员会网站（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂ／ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ／Ｇ００３０６２１２／

２０１３１１／ｔ２０１３１１１５＿２３８３６３．ｈｔｍ，最后访问时间２０１６ ０５ ０１）。



明，美国和欧洲的证券交易中几乎一半都是高频交易，〔８〕这也显示出技术进展对于金融市场的作

用和影响。就像时任美国商品期货交易委员会（ＣＦＴＣ）主席的加里·简思乐（ＧａｒｙＧｅｎｓｌｅｒ）所言：

“我们正在见证市场的一个根本性变化：从人工交易转向高度自动化的电子交易。包括高频交易

在内的电子交易系统现在已占到美国期货市场交易量的９１％。”〔９〕如果进一步考虑金融科技的飞

速发展，目前仍然以人工交易为基础的法律监管体系本身正面临着重大挑战：自动交易系统、算法

交易、高频交易这些复杂金融科技的广泛使用，如何能够嵌入既有证券期货的法律框架？在不同

的市场结构中，高频交易究竟如何界定？自２０１０年开始的美欧各国修法回应，哪些是值得借鉴的

监管经验？如果高频程序化交易是证券市场未来发展的一种趋势，我国立法和司法又应该如何应

对？进而，怎样识别和惩治滥用高频交易、损害市场公平竞争的扰乱性交易行为和操纵行为？在

实务中如何解释或修正现有的立法条款，既能容忍金融科技的创新发展，同时划定入罪的明确界

限？本文将围绕高频交易这一主题，从其界定入手，深入分析高频交易涉嫌操纵市场的判定标准，

同时结合域外对高频交易的监管经验，对我国规制路径略陈己见。

二、高频交易的界定

资本市场已经发展到非常复杂的阶段，借助先进的信息网络技术，传统交易大厅人声鼎沸的

历史图景悄然转变为网络化、电子化、自动化的数字交易模式。证券期货的买卖决策越来越脱离

人工干涉，高频交易正是这一自动交易发展趋势的最新代表。

事实上，目前监管部门或者是学术界都没有形成一个统一的对高频交易的定义。从域外的监

管实践来看，自动交易系统（ＡｕｔｏｍａｔｉｃＴｒａｄｉｎｇＳｙｓｔｅｍ，ＡＴＳ）、程序化交易（ＰｒｏｇｒａｍＴｒａｄｉｎｇ）、

量化交易（ＱｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅＴｒａｄｉｎｇ）、算法交易（ＡｌｇｏｒｉｔｈｍＴｒａｄｉｎｇ）、高频交易（ＨｉｇｈＦｒｅｑｕｅｎｃｙ

Ｔｒａｄｉｎｇ）等术语均有涉及，且互有交叉。

一般而言，程序化交易指的是运用电脑程序来进行市场状态分析、投资策略选择、投资时机判

断以及报单指令传送等，在一定时间内买入、卖出或者同时买入、卖出一定数量证券的交易技术和

交易行为。〔１０〕自动交易系统，则是指建立在计算机算法指令基础上的交易。所谓算法程序，是通

过计算机解决某个问题或实现某种目标的程序，算法的核心是创建问题抽象的模型和明确求解目

标，之后根据具体的问题选择不同的模式和方法完成算法的设计。〔１１〕自动交易环境的主要特点，

一是高速，二是通过程序和信息科技实现下单、风险管理、传输指令、匹配指令和交易，以及通过高
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〔９〕
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Ｄ．Ｃｕｍｍｉｎｇｅｔａｌ．（２０１３），“ＨｉｇｈＦｒｅｑｕｅｎｃｙＴｒａｄｉｎｇａｎｄＥｎｄｏｆＤａｙＭａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ”，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：

／／ｗｗｗ．ｎｏｒｔｈｅｒｎｆｉｎａｎｃｅ．ｏｒｇ／２０１３／ｏｐｅｎｃｏｎｆ／ｄａｔａ／ｐａｐｅｒｓ／２８３．ｐｄｆ，ｌａｓｔａｃｃｅｓｓ２０１６ ０５ ０１．

ＣｏｎｃｅｐｔＲｅｌｅａｓｅｏｎＲｉｓｋＣｏｎｔｒｏｌｓａｎｄＳｙｓｔｅｍＳａｆｅｇｕａｒｄｓｆｏｒＡｕｔｏｍａｔｅｄＴｒａｄｉｎｇＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ，７８Ｆｅｄ．

Ｒｅｇ．Ａｔ５６，５７３ａｐｐ．２．

纽约证券交易所将程序化交易量化为：指数套利或者任何买入或卖出一篮子股票（股票总数不少于１５

支且总金额不少于１００万美元）的交易策略。韩国交易所对程序化交易的定义与纽约证券交易所类似，程序化交

易包括两类，即所有的指数获利策略（ＩｎｄｅｘＰｒｏｆｉｔＴｒａｄｉｎｇ），以及通过同一个人下达的同时交易ＫＯＳＰＩ的１５支成

分股以上的非指数获利策略（ＩｎｄｅｘＮｏｎｐｒｏｆｉｔＴｒａｄｉｎｇ）。参见郑凌云、钟鸣、卜晨宸：《程序化交易发展现状、影响

及其启示分析》，中国金融期货交易所报告，２０１３年。

见维基百科“算法”词条（ｈｔｔｐｓ：／／ｚｈ．ｗｉｋｉｐｅｄｉａ．ｏｒｇ／ｗｉｋｉ／％Ｅ７％ＡＥ％９７％Ｅ６％Ｂ３％９５，最后访问时间

２０１６ ０５ ０１）。



速信息网络确认交易、处理市场数据与相关系统等。〔１２〕

比较而言，算法交易者更多的是机构投资者，利用自动化的方法为客户服务。一般来说，算法

交易者提升计算能力并不只是为了达成更快的执行速度，更多的是为了优化大型投资组合的配

置、决定买卖股票的时机以及最小化委托单的市场冲击成本等。〔１３〕与高频交易不同，算法交易既

可以是高频也可以是低频。

高频交易是自动交易系统的一种。发展到现今，自动交易系统实际上已经演化成为机器人，

能够运用多个算法程序，设定数以千计的参数和影响因子，实现复杂繁多的功能。复杂、动态以及

自我提升成为自动交易系统的重要特征。

由于金融科技（Ｆｉｎｔｅｃｈ）的快速发展，高频交易的定义容易挂一漏万，立法者和监管者往往是

通过描述性揭示特点的方式，认定高频交易。例如２０１１年国际证监会组织（ＩＯＳＣＯ）发布的报告

认为，高频交易具备六项特点：（１）高频交易会用到复杂的技术手段，会使用不同交易策略，包括

做市和套利策略等；（２）高频交易整个投资链条上都使用算法程序的高级量化工具：包括市场数

据分析、合适交易策略的选择、交易成本最小化和执行交易等；（３）日内交易频繁，与最终成交的订

单相比，大部分订单都会取消；（４）隔夜持仓很低甚至不隔夜持仓，以便于规避隔夜风险、降低占用

的保证金，即使是日内持仓，时间也就是几秒钟或不到一秒钟；（５）高频交易的使用者多为自营交

易商；（６）高频交易对延时非常敏感，成功的高频交易策略几乎都有赖于比竞争者更快的速度，并

利用直接电子接口（ＤｉｒｅｃｔＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃＡｃｃｅｓｓ）和托管（Ｃｏｌｏｃａｔｉｏｎ）服务。〔１４〕高频交易公司利用微

小价格变动进行频繁交易获益，交易执行速度与投资组合周转率（ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｔｕｒｎｏｖｅｒ）是高频交易

区别于其他算法交易的主要特征。

２０１３年，美国商品期货交易委员会（ＣＦＴＣ）技术咨询小组也曾组织专家讨论，认为高频交易定

义中至少应具有四个特征：（１）算法程序，投资决策、生成委托单、信息路由、执行成交等通过算法

程序实施，且每一项交易都不需要人工指令；（２）低延时技术，即尽可能最小化反应时间，包括近接

和托管服务；（３）高速连接市场以便下单；（４）快速信息处理效率，即以一个或数个客观参数形式

来确定下单、报价或者撤单，其中包括报撤率（ｃａｎｃｅｌｔｏｆｉｌｌｒａｔｉｏｓ）、投资者占市场的信息比率

（ｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｔｏｍａｒｋｅｔｍｅｓｓａｇｅｒａｔｉｏｓ）、投资者占市场的交易量比率（ｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｔｏｍａｒｋｅｔｔｒａｄｅ

ｖｏｌｕｍｅｒａｔｉｏｓ）。〔１５〕

２０１４年６月欧盟修订通过的《金融工具市场指令》（ＭｉＦＩＤ２），〔１６〕将高频交易定义为算法交易

的一种，并具备以下特征：（１）利用托管服务等基础设施降低延迟；（２）订单的发起、生成、执行等

都由机器完成，不受人为因素影响；（３）日内高信息率（ｈｉｇｈｍｅｓｓａｇｅｉｎｔｒａｄａｙｒａｔｅｓ）。而根据欧洲
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ＣｏｎｃｅｐｔＲｅｌｅａｓｅｏｎＲｉｓｋＣｏｎｔｒｏｌｓａｎｄＳｙｓｔｅｍＳａｆｅｇｕａｒｄｓｆｏｒＡｕｔｏｍａｔｅｄＴｒａｄｉｎｇＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ，７８Ｆｅｄ．

Ｒｅｇ．Ａｔ５６，５４２．

［美］迈克尔·德宾：《打开高频交易的黑箱》，谈效俊、赵鲲、朱星星译，机械工业出版社２０１４年版，第

３８页。
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Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ２０１４／６５／ＥＵｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＰａｒｌｉａｍｅｎｔａｎｄｏｆｔｈｅＣｏｕｎｃｉｌｏｆ１５Ｍａｙ２０１４ｏｎＭａｒｋｅｔｓｉｎ
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盟各国正式实施。



证券及市场管理局（ＥＳＭＡ）所发布的两篇征询性质的报告，识别高频交易有两种方法：一种方法

更注重高频交易商的低延迟和数据处理能力，分别通过以下几个指标衡量：（１）高频交易商交易

系统与交易所的地理距离；（２）与交易所网络传输速度超过１０Ｇ等标准衡量；（３）交易频率：每秒

２笔信息的就可认定为算法交易。第二种方法则强调动态的认定标准，将“日内修改／取消订单生

存周期中位数”作为指标，该指标值低于全市场的交易商被认定为高频交易商。欧盟范围内，只要

交易商在一个市场上被认定为高频交易商，在其他市场上均被认定为高频交易商。〔１７〕

总的来看，高频交易是一种采用托管等低延时通信技术，通过高速信息处理，运用多个算法程

序实施日内频繁交易的自动交易系统。

三、高频交易的暗面

支持高频交易的论者认为，高频交易对市场具有积极作用：如提供市场流动性、促进更快的市

场价格发现、增加交易总量并降低投资者成本。〔１８〕不少学术研究也倾向于认为高频交易缩小了

价差，增加了流动性，提高了市场效率。而反对者则针锋相对，认为高频交易所带来的流动性并不

稳定，反而造成金融市场的脆弱性，在市场最需要流动性的时候吸光所有流动性。而且，高频交易

者的速度和信息优势，还会强化市场滥用行为，进而减损金融市场发挥有效分配资源的功能。

１．高频交易的自动化，而非金融交易的技术化本身，更令监管者关注。

尽管量化交易的软件程序和系统是人设计和监管的，但其运行是完全独立的，交易时间、交易

对手、交易量甚至交易场所等都由其自动选择做出。这种交易的自动化，实际排除了人的干涉，而

严格依照事先的算法程序进行。随着技术迅速发展，目前的算法交易已经与人工智能相结合，一

些最先进的高频交易的算法程序，能够通过交易数据和交易行为来分析、实验和修正既有的程序，

实现“自我进化”，〔１９〕在某种意义上已经成为一种独立的市场参与者。在本质上，高频交易或者算

法交易，都是一种计算机交易决策，是由算法程序对于时间、价格、买卖做出不涉及任何人类互动

的自主判断。〔２０〕此时，我们发现金融市场的结构和参与性质发生了重大改变，高频交易的一个问

题就是它正在挤出传统的交易参与者。对于金融市场本身而言，高频交易所带来的越来越高的自

动化、日益诉之于算法交易，也令人担心其引发的流动性不稳定削弱了市场弹性，甚至扩散了市场

波动。

·２２·
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〔１８〕

〔１９〕
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在ＥＳＭＡ发布的后续关于高频交易的报告中，ＥＳＭＡ判定高频交易的标准有：（１）根据交易商在监管

机构的备案、公司主页上的主营业务、公司所做的宣传等认定是否为高频交易商；（２）如果交易商在特定股票上最

快的订单修改和订单取消前１０％，速度快于１００毫秒的，即被认定为高频交易商。参见韩冰洁：《高频交易认定标

准及最新监管趋势》，中国金融期货交易所报告，２０１５年。

高频交易提高了流动性，使得市场更紧（买卖价差更小）、市场深度更深（限价委托单数量更多）。参见前

注〔１３〕，迈克尔·德宾书，第１６６页。

设立在纽约的对冲基金ＲｅｂｅｌｌｉｏｎＲｅｓｅａｒｃｈ就已经将资产配置的任务交给了其人工智能项目“Ｓｔａｒ”，由

Ｓｔａｒ分析海量数据，包括各种商品的价格变化、国际货币的表现、全世界数千种股票的最新价格等。更重要的是，

Ｓｔａｒ会从其自身的选股策略中学习进化。从其表现而言，２００７年和２００８年，Ｒｅｂｅｌｌｉｏｎ一直是大幅领先市场。甚

至到２０１１年的四年间，Ｓｔａｒ在任何一个交易日中都从没有落后于标准普尔５００指数。ＳｅｅＳｃｏｔｔＰａｔｔｅｒｓｏｎ，犇犪狉犽

犘狅狅犾狊牶犜犺犲犚犻狊犲狅犳犃．犐．犜狉犪犱犻狀犵犕犪犮犺犻狀犲狊犪狀犱狋犺犲犔狅狅犿犻狀犵犜犺狉犲犪狋狋狅犠犪犾犾犛狋狉犲犲狋（ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄＬｏｎｄｏｎ：

ＲａｎｄｏｍＨｏｕｓｅ，２０１３），ｐｐ．３２２ ３２３．

ＭｉｃｈａｅｌＪ．ＭｃＧｏｗａｎ，“ＴｈｅＲｉｓｅｏｆＣｏｍｐｕｔｅｒｉｚｅｄＨｉｇｈＦｒｅｑｕｅｎｃｙＴｒａｄｉｎｇ：ＵｓｅａｎｄＣｏｎｔｒｏｖｅｒｓｙ”，

２０１０ＤｕｋｅＬａｗ＆ＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙＲｅｖｉｅｗ０１６，ａｔ２．



２．高频交易的极速大量频繁买卖，为交易而交易，脱离了金融市场有效配置资源的本质。

据有关科学研究，人的视觉反应速度大约在４００或５００毫秒（千分之一秒）之间，而目前高频交

易的速度可以达到１０微秒（百万分之一秒）之内。举一个形象的例子：人眨一下眼需要３５万微

秒，而高频交易则在万分之一眨眼之间，采集数据，分析策略，进而做出了买卖的决策！高频交易

超越了人类反应时间的极限，游离于买价和卖价的细小差别之间，最终捕捉到市场中那些细微偏

差带来的利润，这是人力无法做到的。〔２１〕由于每笔交易的收益非常细微，高频交易者只能通过大

量频繁交易，才能集腋成裘，聚沙成塔，谋求高额收益。虽然高频交易的交易量占总交易量的比率

一直稳步上升，但其中相当一部分交易量仅仅是高频交易者之间相互交易出来的。不仅如此，高

频交易者一般都是日内持仓，短暂持仓，实际上改变了证券市场长期投资的传统，成为一种纯粹技

术性的投机。以致有论者认为，高频交易对实体经济没有产生任何价值，对提高整体福利毫无助

益。〔２２〕 “从今以后，大多数订单失去了与经济基本面因素之间的任何联系。”〔２３〕

３．更需要指出的是，高频交易者在速度和信息上的优势地位，容易导致操纵性和扰乱性交易

行为。

操纵性和扰乱性交易行为会损害市场价格发现功能的能力。〔２４〕 前已述及，高频交易的信息处

理能力已经达到微秒级别，与非高频交易者相比，这种近乎光速的强大计算程序能够通过付费的方

式，第一时间接触并理解海量的潜在影响市场的各种资讯，尤其是非政府组织、智库、学术机构等分析

数据、报告、咨询意见等涉及市场动向的资讯，从而形成一种实质意义上的“临时性信息优势”。这种

“临时性信息优势”，辅之以高速报单、撤单、成交的程序化交易，成为市场上绝对的统治者。〔２５〕

具体而言，高频交易者的“临时性信息优势”至少包括两类：〔２６〕一是高频交易者可以即时探测

到市场上正在出现的挂单，从而掌握几毫秒内的价格变动趋势。在美国，高频交易者通过付费行

情，可以看到比公开行情更快更深的市场动态。这实际上构成了一种延时套利：即利用短暂的信

息优势，预测市场走向（哪怕是微弱的趋势），并交易获利。〔２７〕二是高频交易者的大数据优势。所

有高频交易的策略都是以过去交易数据的量化分析而建立的统计学上的可能性预期。这有点像

天气预报，提前几周或几天预测天气可能准确性不高，但是提前几小时或者几分钟，天气预报则几

乎是精准的。〔２８〕高频交易者所需要的预期判断时间仅以微秒或毫秒计，预测毫秒之后的市场动

向也就非常精准了。

·３２·
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参见［法］弗雷德里克·勒雷艾弗、弗朗索瓦·比雷：《高频交易之战：金融世界的“利器”与“杀器”》，李

宇新、刘文博译，机械工业出版社２０１５年版，第７页。
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大海趋于平静时，他们设法制造海浪，在浪潮被海岸击碎前冲向更宽的波浪。在冲浪时，他们总是领先于那些游泳

的人，后者被远远甩在后面，完全追赶不上他们。”参见前注〔２１〕，弗雷德里克·勒雷艾弗、弗朗索瓦·比雷书，第

２１０页。
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因此，高频交易的策略有效性完全取决于信息优势———比别人早知道一些信息。〔２９〕 这种优

势的获得，既包括自身技术架构的投入、计算能力的提升，也包括自身交易行为策略，和市场交易

动向的探测分析，两方面都可能成为高频交易者自利性的操作性和扰乱性交易行为。

当然，随着市场上高频交易者的不断增多，市场就成了机器之战：不同的交易策略和差异化的

通讯速度主导了高频交易者之间的相互套利。这部分解释了近年来高频交易份额逐年攀升的趋

势。日益广泛地使用高频交易，虽然可以在高频交易者之间形成均质化公平竞争环境，但对于市

场结构差异化明显的国家而言，高频和人工交易之间的鸿沟依然难以逾越。

针对高频交易可能引发的问题，各国对于高频交易的监管手段，主要包括实行准入制度、算法

报备（ｎｏｔｉｆｉｃａｔｉｏｎｏｆａｌｇｏｒｉｔｈｍｓ）、熔断机制（ｃｉｒｃｕｉｔｂｒｅａｋｅｒｓ）、高频交易商履行做市商义务、调整最

小报价单位（ｍｉｎｉｍｕｍｔｉｃｋｓｉｚｅ）、规定订单最低存续时间（ｍｉｎｉｍｕｍｒｅｓｔｉｎｇｔｉｍｅｓ）、规定订单执行

率（ｏｒｄｅｒｔｏｅｘｅｃｕｔｉｏｎｒａｔｉｏｓ）、阻止无成交意向报价（ｓｔｕｂｑｕｏｔｅｓ）等，
〔３０〕其主要目的也就是在交

易机制上防止高频交易的信息优势滥用，维护市场真实的价格形成。

四、高频交易与市场操纵

高频交易存在暗面，并不意味着只要是高频交易就涉及操纵或扰乱交易行为。恰恰相反，只

有滥用高频交易、滥用程序化交易本身所具有的“临时性信息优势”和交易速度优势，干扰、影响或

者扭曲证券期货市场的正常价格形成机制，才构成扰乱型交易行为，涉嫌操纵市场犯罪。

１．扰乱交易行为（ｄｉｓｒｕｐｔｉｖｅｔｒａｄｉｎｇｐｒａｃｔｉｃｅｓ）的立法规制。针对程序化交易的兴起和潜在风

险，美国于２０１０年制定了《多德 弗兰克法案》，增加了对程序化交易涉及扰乱市场交易行为的处

罚。《多德 弗兰克法案》第７４７条，修正了《商品交易法》第４ｃ（ａ）条的内容，专门禁止扰乱市场交

易行为：即任何人依据注册实体的规则从事幌骗（ｓｐｏｏｆｉｎｇ）、报价填充等扰乱市场的任何交易、做

法或行为，均属违法。换句话说，在传统宽泛的反欺诈为基础的操纵类别上，新增加了扰乱市场的

交易实践，均由美国商品期货交易委员会（ＣＦＴＣ）负责执法。

扰乱交易行为是专门针对程序化交易操纵市场提出新概念。传统上，以操纵期货市场为

例，美国司法实践根据《商品交易法》第６章（ｃ）和第９章（ａ）（２）确立了认定操纵行为的四个传

统要件：（１）被告有影响市场价格的能力；（２）被告特定地意图创造或者影响价格或者价格趋

势，导致该价格不能合理地反映市场的供求状况；（３）存在人为价格；（４）被告的行为导致了人为

价格。〔３１〕基于此，诸如囤积居奇（ｃｏｒｎｅｒ）、逼仓（ｓｑｕｅｅｚｅ）、利用信息操纵以及其他操纵方式，如连

续交易操纵、特定时段操纵、约定交易操纵、洗售操纵（ｗａｓｈｓａｌｅ）、虚假报单等各种欺诈性交易方

式均被纳入其中。而对于扰乱交易行为，《多德 弗兰克法案》明确列举了三种：一是违反买价卖价

（ｖｉｏｌａｔｅｓｂｉｄｓｏｒｏｆｆｅｒｓ）；二是故意或轻率无视尾盘交易有序执行（ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｓｉｎｔｅｎｔｉｏｎａｌｏｒ

ｒｅｃｋｌｅｓｓｄｉｓｒｅｇａｒｄｆｏｒｔｈｅｏｒｄｅｒｌｙｅｘｅｃｕｔｉｏｎｏｆｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓｄｕｒｉｎｇｔｈｅｃｌｏｓｉｎｇｐｅｒｉｏｄ）；
〔３２〕三是虚

·４２·
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犐犫犻犱．

参见岳跃、杨刚、李小晓：《高频交易魅影》，载《财新周刊》２０１５年第３４期，第４１页。

Ｔｈｅａｂｉｌｉｔｙｔｏｉｎｆｌｕｅｎｃｅｍａｒｋｅｔｐｒｉｃｅｓ；ｓｐｅｃｉａｌｌｙｉｎｔｅｎｄｅｄｔｏｃｒｅａｔｅｏｒｅｆｆｅｃｔａｐｒｉｃｅｏｒｐｒｉｃｅｔｒｅｎｄｔｈａｔｄｏｅｓ

ｎｏｔｒｅｆｌｅｃｔｌｅｇｉｔｉｍａｔｅｆｏｒｃｅｏｆｓｕｐｐｌｙａｎｄｄｅｍａｎｄ；ａｒｔｉｆｉｃｉａｌｐｒｉｃｅｓｅｘｉｓｔｅｄ；ｔｈｅａｃｃｕｓｅｄｃａｕｓｅｄｔｈｅａｒｔｉｆｉｃｉａｌｐｒｉｃｅ．

操纵收盘价（ｂａｎｇｉｎｇｔｈｅｃｌｏｓｅ），即在交易日收市之时大量买卖合约，而意图影响合约价格。尾盘操纵也

是一种被《商品交易法》明确规定为违法的操纵行为。［ＣｏｍｍｏｄｉｔｙＥｘｃｈａｎｇｅＡｃ§４ｃ（ａ）（５）（Ｂ）．］不少高频交易

者也因此被ＣＦＴＣ处罚。



假报撤（不以成交为目的的买卖报单）（ｂｉｄｄｉｎｇｏｒｏｆｆｅｒｉｎｇｗｉｔｈｔｈｅｉｎｔｅｎｔｔｏｃａｎｃｅｌｔｈｅｂｉｄｏｒｏｆｆｅｒ

ｂｅｆｏｒｅｅｘｅｃｕｔｉｏｎ）。〔３３〕

２．幌骗作为操纵行为。幌骗（ｓｐｏｏｆｉｎｇ），也叫虚假报撤，实为一种价格引导。根据《商品交易

法》，禁止非真实报价以及禁止虚假、误导或明知不准确的报价。〔３４〕 修订后的《商品交易法》增加

了对幌骗的界定：即不以成交为目的报撤单。〔３５〕 按照ＣＦＴＣ的立场，虚假报撤的交易行为使市

场参与者产生高流动性的虚假印象，从而违反了《商品交易法》第６（ｃ）、６（ｄ）以及９（ａ）（２），构成意

图操纵市场。高频交易者往往借助高速的技术优势，用大单制造流动性，而从小单中赚钱。在实

践中，高频交易公司通常在下大单之后迅速撤单，从而扰乱了市场。芝加哥交易所在２０１４年９月

１５日起开始实施的新的５７５号规则也禁止幌骗，认为高频交易者通过提交或撤销报价从而误导其

他投资者对市场深度和价格走势的判断。

界定幌骗，需要区分其与正常交易中的部分成交。换句话说，如果是为了成交，哪怕交易者挂

出大单而只有部分成交，也不会被视为幌骗。在确定特定交易行为是否构成幌骗时，ＣＦＴＣ会“权

衡市场环境、交易者的交易行为模式和特点以及其他相关事实和证据”。〔３６〕 对于主观上的过错，

ＣＦＴＣ认为必须具备超过轻率（ｒｅｃｋｌｅｓｓｎｅｓｓ）的某种程度的“明知”（ｉｎｔｅｎｔ），如果是刑事指控，则被

告人实施幌骗行为应该是明知。〔３７〕对此，ＣＦＴＣ列举了四种会为认定为幌骗的行为：（１）报撤单

超过了交易系统的报价能力；（２）旨在延迟他人成交的报撤单；（３）制造虚假市场深度之表象的报

撤单；（４）报撤单是为了制造人为的价格向上或向下波动。〔３８〕

３．试单（Ｐｉｎｇｉｎｇ），也被称为“流动性探测滥用”（ＡｂｕｓｉｖｅＬｉｑｕｉｄｉｔｙＤｅｔｅｃｔｉｏｎ），在这种交易策

略中，高频交易者下单是为了探测大单的存在，进而利用速度优势抢先在大单之前成交，从而提高

或降低大单买家或卖家的交易价格，不公平地损害了大单买家或卖家（通常是机构投资者）的交易

利益。〔３９〕按照业界的形象描述，试单的行为就像深海捕鲸用声呐定位一样，高频交易者通过在不

同价格区间小单试探，然后迅速撤回没有实时成交的报价，是能够发现机构投资者的大单买卖报

单的。一旦高频交易者发现存在大单，就抢先交易，扫单之后（即吃掉已有的流动性）再以移动后

的价格（更高或更低的价格）提供“新的流动性”，向机构投资者反向买卖，从中牟利。〔４０〕以至于在

不少论者看来，高频交易的试单交易行为是一种“合法化的抢先交易（ｆｒｏｎｔｒｕｎｎｉｎｇ）”，高频交易者

通过试单交易而提前知悉有可能影响价格动向的大单交易时，抢先下单，从而构成欺诈。〔４１〕对此，

我们应该区分证券市场和期货市场的不同功能，前者具有资本形成的目的，而后者主要是价格发

·５２·

肖　凯：高频交易与操纵市场

〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕

〔４０〕

〔４１〕

７Ｕ．Ｓ．Ｃ．§６ｃ（ａ）（５）．

ＣｏｍｍｏｄｉｔｙＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔ§４ｃ（ａ）（２）（Ｂ）ａｎｄＣＥＡ§９（ａ）（２）．

ＣｏｍｍｏｄｉｔｙＥｘｃｈａｎｇｅＡｃ§４ｃ（ａ）（５）（Ｃ）．

７６ＦＲ１４９４７．

７Ｕ．Ｓ．Ｃ．§１３（ａ）（２）．

ＡｎｔｉｄｉｓｒｕｐｔｉｖｅＰｒａｃｔｉｃｅｓＡｕｔｈｏｒｉｔｙ，７８Ｆｅｄ．Ｒｅｇ．３１，８９０，３１，８９６（Ｍａｙ２８，２０１３）．

加拿大投资业监管组织２０１３年发布的指引中将试单明确列入了操纵行为。参见ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｄｕｓｔｒｙ

ＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｏｆＣａｎａｄａ，ＧｕｉｄａｎｃｅｏｎＣｅｒｔａｉｎＭａｎｉｐｕｌａｔｉｖｅａｎｄＤｅｃｅｐｔｉｖｅＴｒａｄｉｎｇＰｒａｃｔｉｃｅｓ，ｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｉｉｒｏｃ．ｃａ／Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ／２０１３／０２ａ２４ｃｆ０ ７７０ｅ ４ｄ２３ ８ｄ３２ ｅ４６ｃ４ｃｄａ３２ｃ１＿ｅｎ．ｐｄｆ，ｌａｓｔａｃｃｅｓｓ２０１６ ０５ ０１．

参见 ＤｅｎｎｉｓＫｅｌｌｅｒ就 ＣＦＴＣ 规则在 ２０１３ 年反馈的评论意见。ｈｔｔｐ：／／ｃｏｍｍｅｎｔｓ．ｃｆｔｃ．ｇｏｖ／

ＰｕｂｌｉｃＣｏｍｍｅｎｔｓ／ＶｉｅｗＣｏｍｍｅｎｔ．ａｓｐｘ？ｉｄ＝５９４４６＆ＳｅａｒｃｈＴｅｘｔ＝，ｌａｓｔａｃｃｅｓｓ２０１６ ０５ ０１．

与传统抢先交易不同的是，高频交易者是通过试探性下单来提前获取市场上大单交易者的交易意图，而

传统抢先交易是从证券经纪商或其他交易者获悉内部下单消息。但两者造成的结果是一致的：都形成了机构投

资者和散户的更差交易价格，从而导致对市场信心的丧失。



现。因此，内幕交易的判定在证券市场和期货市场存在差异。对于期货市场而言，未公开信息的

使用往往很难界定其基础法律关系的违反，也正是这个原因，美国国会屡次否定了修订期货交易

法以扩大内幕交易范围的修订案。进而言之，高频交易的试单行为更近于是幌骗的一种形式，属

于操纵行为。

４．市场滥用行为。欧盟在制定《金融工具市场指令》时也关注到，越来越普遍的自动化交易会

导致滥用行为（ａｂｕｓｉｖｅｂｅｈａｖｉｏｒ）。目前欧盟国家的国内立法和司法实践对高频交易涉嫌市场滥

用的操纵行为做了规定。如德国２０１３年的高频交易法规定高频交易者需取得执照，并对其经营

行为和组织架构规定了一系列的要求。其中对市场滥用的界定，包括扰乱或延迟交易系统的运

作、造成第三方难以识别交易系统中的真实买卖下单或者对于某一金融工具的供给需求造成了虚

假或者误导性的信号。德国立法中对构成市场滥用的行为并未要求“交易意图”，明显体现了担心

高频交易对于正常市场功能的扰乱影响、对于真实的供需力量的影响，也暗含着对于自动化高频

交易的匿名性的担忧。

英国立法涉及市场滥用条款中，市场滥用是指“任何行为或者交易，对于市场上任何相关投资

工具的价格或价值制造了虚假或误导性表象”。这一犯罪要求：被告意图通过制造表象以诱使他

人购买、卖出、认购或承销相关投资工具，或者不去这样做，或者行使或不行使相关投资工具的权

利；被告知道表象是虚假的或者误导性的，或者被告对于是否是虚假或者误导性存在轻率

（ｒｅｃｋｌｅｓｓ）；以及意图从中牟利或者致他人以损失或处于损失的风险之中。很明显，从英国金融市

场行为监管局（ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｄｕｃｔＡｕｔｈｏｒｉｔｙ）的实践来看，英国的市场滥用罪并没有涉及德国高频

交易法中的一些考量，比如匿名交易对于金融市场参与者而言，更加难以区分真实交易和意在制

造表象或直接扰乱和延迟交易系统的交易。但即便是文义解释，也不难看出英国规定与德国规定

在立法宗旨上是基本一致的。

实际上，考察操纵期货市场的规制发展，期货市场操纵行为从传统的市场力量型已经发展到

信息型操纵和欺诈型操纵，后者区别于传统的操纵期货交易价格行为在于：往往操纵者并没有制

造一个人为价格，而是破坏了期货市场公平、公正的交易秩序和市场完整性，损害了市场参与者利

益。〔４２〕这与高频交易的反操纵立法发展脉络相适应，换句话说，基于信息和基于欺诈的操纵行为，

实际上并不必然反映对交易价格的影响。〔４３〕

五、我国的规制路径

实践中，我国的高频交易主要在期货市场上，原因在于股票市场的交易规则是Ｔ＋１，很难实现

日内的反复频繁交易。〔４４〕对于高频交易的规制仍在探索之中，有效的规则仅见于证监会２０１０年

９月下发的《期货交易所业务活动监管工作指引第９号———关于程序化交易的认定及相关监管活

动的指导意见》（以下简称《９号指引》）。在此之前，国内各期货交易所主要采取席位流量控制的方

式，来减轻程序化交易给交易系统带来的压力，一旦某交易席位流量超过一定的门阀值，其报单将

·６２·
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上海期货交易所：《“期货法”立法研究（下册）》，中国金融出版社２０１４年版，第７０４页。

《刑法修正案（六）》对《刑法》第１８２条的修订———以操纵证券期货市场罪取代原来的“操纵证券期货交

易价格罪”，将原先的“操纵证券期货交易价格”修改为“操纵证券期货交易价格或者证券期货交易量”，均反映了对

资本市场新型操纵行为的打击范围的扩张。

虽然股票市场上融资融券可以借券还券后再进行借券，但很难进行高速的Ｔ＋０回转。



不能进入交易系统，而处于排队等候状态。而《９号指引》并没有对程序化交易进行具体界定，只是

从定性的角度，要求各交易所根据自身情况制定具体标准。目前，各期货交易所的量化标准基本

相同，即为同一客户编码在同一交易席位的委托频率在每秒５笔以上，并且当日发生５次以上的行

为，即认定为期货市场的程序化交易。〔４５〕这种自律监管为主的框架，反映出证监会对高频交易的

利弊、监管细则尚没有达成基本的共识。

２０１５年中期，国内证券市场的巨幅震荡，引发了不少人对股指期货乃至程序化交易的担忧。

中国证监会在２０１５年１０月９日，对外公开发布了《证券期货市场程序化交易管理办法（征求意见

稿）》，认为程序化交易是技术进步与市场创新的体现，是一把“双刃剑”，对资本市场有利有弊。

“程序化交易也有加大市场波动、影响市场公平性、增加技术系统压力等消极影响”，而且考虑到我

国资本市场的国情，“一是发展宗旨是服务实体经济，在市场流动性已经较为充足、换手率较高的

情况下，通过程序化交易进一步提高流动性不是当前面临的主要问题。二是投资者以中小散户为

主，而程序化交易主要为机构或大户所采用，过度发展程序化交易不利于公平交易。三是市场投

机炒作等问题仍较明显，通过程序化交易完善价格发现机制还有很长的路要走”，〔４６〕需要加强对

程序化交易的监管。

尤其值得关注的是该《意见稿》第１８条，列举了程序化交易者不得影响交易价格或交易量

的行为：（一）在属于同一主体或处于同一控制下或涉嫌关联的账户之间发生同一证券的交易；

（二）在同一账户或同一客户实际控制的账户组间，进行期货合约的自买自卖；（三）频繁申报并

频繁撤销申报，且成交委托比明显低于正常水平；（四）在收盘阶段利用程序进行大量且连续交

易，影响收盘价；（五）进行申报价格持续偏离申报时的市场成交价格的大额申报，误导其他投

资者决策，同时进行小额多笔反向申报并成交；（六）连续以高于最近成交价申报买入或连续以

低于最近成交价申报卖出，引发价格快速上涨或下跌，引导、强化价格趋势后进行大量反向申报

并成交；（七）其他违反《证券法》《期货交易管理条例》等法律法规，影响证券期货市场正常交易

秩序的程序化交易。

立足于我国资本市场的现实国情，笔者认为，首先，应及时回应金融科技的迅速发展，充分发

挥交易所的自律监管功能，实现对高频交易的动态风险管控。在准入门槛上，应强化高频交易者

的实名账户开设、交易策略报备和交易模式频率控制。同时也需要交易所在交易系统层面完善监

察技术，设定合理的异常交易指标，持续动态监测市场交易行为，根据市场波动幅度调整高频交易

指令成交比例、最小报价单位等方面限制。第二，维护市场公平性。一个公平的市场，基础在于提

供公开、透明、及时的市场行情，应进一步完善报价机制，改变目前５００毫秒的切片报价实践，避免

诱发高频交易的滥用市场行为。尤其是加强对交易系统风控端口接入的管理，禁止绕过期货公司

交易风控体系的直连行为。第三，应该明确监管细则的指标体系，尤其是对可能涉嫌操纵行为的

试单、分层与幌骗交易等行为应建立细化的判断体系。

（责任编辑：许多奇）
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岳跃、杨刚、李小晓：《高频交易魅影》，载《财新周刊》２０１５年第３４期，第３６～３７页。

参见１０月９日，证监会发言人在新闻发布会上的答记者问。


