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T_ReportAbstract  

唯快不破 
关于高频交易理论及其实例的讨论 

报告关键点： 

 考虑流动性最好的股指期货当月合约和下月合约，从2012年1月1日到2012

年5月30日，共有96个交易日，共交易1123笔，总的收益率为19.75%，平均

每笔收益为0.017%，单笔最大收益是0.88%，单笔最小收益是-0.17%。收益

率大于零的比率为63.41%，最大回撤是2.37%。 

报告摘要： 

 高频交易是一种数量化的低延迟交易，它和算法交易都强调计算机程序的重

要作用，但也存在不同。 

 常见的高频交易策略包括：流动性交易策略、市场微观结构交易策略、事件

交易策略、偏差套利策略。 

 测试结果证实了在国内进行股指期货高频交易的盈利可能性。 

 优秀的高频交易系统不但要考虑到一些关键因素的影响，更要符合目前国内

的交易环境。 

 风险提示：本报告通过观察历史数据提出投资建议，未来的实际情况有可能

与历史不同。 
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1. 高频交易简介 

 高频交易（High Frequency Trading）是涵盖多种交易策略的一整套交易手段，它的主要特

征体现在交易速度、低交易延迟、交易量、头寸管理和极短的时间期限。 

 高频交易的出现是技术进步（尤其是 IT 技术飞速进度）所引起的金融市场演变的结果。在

众多影响市场变革的因素中，技术进步无疑是最为深刻和久远。广泛的讲，技术的进步改变了

信息传播的途径，加快了市场参与者之间的沟通速度，使得市场变得更有有效率。对于交易而

言，技术的进步促进了交易的自动化，使得电子化交易大行其道。伴随交易的电子化出现的是

快捷的交易速度、显著提升的成交量。在这种交易环境下，高频交易者利用数量模型，对市场

提供的海量数据进行整理、分析和统计，找到市场无效率的瞬间，快进快出，赚取利润。 

 市场无效率的出现是由于人的非理性行为和市场对信息的反应时滞。短时间内可能会对信

息反应不足或者反应过度，都可能造成短期内的市场失效。高频交易就是利用短期内的市场失

效进行交易。从不同的角度出发，可以发现市场上存在不同种类的市场失效，因而也存在各种

不同的交易策略。这些不同的交易策略大概可以划分为利用市场的流动性进行交易、利用市场

的微观结构进行交易、利用事件的冲击进行交易和偏差套利。 

 与传统的交易方式相比，高频交易每次交易持续时间非常短。较短的交易时间规避了价格

的大幅波动，限制了盈利或者亏损的幅度。另一方面，较短的交易时间使得优秀的策略能够在

一天内抓住交易机会，极大地提高交易的次数。通过不断累积小的收益，优秀的高频交易策略

能够实现收益和风险的完美平衡。但是，和传统交易相比，高频交易有其自身特殊的地方。这

些因素包括：交易费用、买卖价差、下单方式等。对于传统的交易方式而言，这些因素的影响

可能微乎其微，并不足道。但是，考虑到高频交易的特征，这些因素的影响至关重要，在很大

程度上决定了高频交易策略的盈利和亏损。 

 高频交易最早出现在国外，大规模应用也是在国外的成熟市场。但是，“次级债”危机期间，

美国金融市场上所发生的“闪电崩溃（Flash Crash）”触发了重大争议，是否应该限制高频交易

以及如何认识高频交易的作用和功能引起了市场参与者和监管者的广泛讨论。这一事件对于高

频交易的未来具有重大的影响。 

 对中国的股票市场而言，高频交易仍然处于“犹抱琵琶半遮面”的状态，市场上说的多，

做的少。当然，这种现象的出现和监管层的态度有着直接的关系。出于对高频交易及其可能引

发的市场波动的强烈担心，监管部门对于高频交易的态度持有所保留的态度，试图对此进行规

范。但是，相信随着时间的推移，中国的股票市场会越来越完善，抵抗风险的能力会越来越强，

相关的规范和管理制度也会逐步放松。 

 本报告将对高频交易的原理、交易策略和开发过程中需要考虑的一些重要因素，以及国外

目前对高频交易的最新思考和国内进行高频交易时可能遇到的法规上的障碍进行广泛的讨论，
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试图使读者对高频交易领域的相关知识有一个全景式的认识。 

1.1. 高频交易的定义 

 关于高频交易，一直缺乏一个严格的定义。相对而言，权威的定义来自美国证券监督委员

会的官方文件 SEC Release No. 34-61358。在这份文件中，美国证券监督委员会写到：“The term 

(high frequency trader) is relatively new and is not yet clearly defined. It typically is used to refer to  

professional traders acting in a proprietary capacity that engage in strategies that generate a large 

number of trades on a daily basis.”这份文件中所给出的定义是描述性的，指那些在日内产生非常

多交易的职业交易者。除此之外，它并没有提供更多关于高频交易的信息。 

 高频交易存在一些显著的特征，使得高频交易明显地异于传统的交易方式。这些特征在某

种程度上界定了“什么才是高频交易”。 

 首先，高频交易一般被认为是高度数量化的，必须借助计算机技术来实现。大部分情况下，

高频交易处理的都是分笔交易数据，数据之间的间隔时间以毫秒、微秒计。显然，对于如此高

频率的数据，人脑根本无法做出有效的反应，必须构建数理模型，依靠计算机强大的数据处理

能力对数据进行分析、计算，发现交易机会。 

 其次，高频交易的交易时间极短，经常快速的买入和卖出。高频交易试图发现的是市场上

存在的极短时间内的市场失效，而这些市场交易机会转瞬即逝，因此，每笔交易必须快进快出，

不能长时间持仓。这种交易风格所带来的一个显而易见的后果就是高的资金周转率。由于每笔

交易的持续时间都很有限，因此在短时间内，同一笔资金可以多次买卖，从而显著提高资金的

周转率。 

 第三，高频交易一般都是日内交易，很少持仓过夜。这主要是因为对于高频交易而言，持

仓过夜是一个巨大的风险。在交易休市期间，很多不可预见的事件可能发生，很多信息会在市

场上传播，这些潜在的风险所带来的损失显著超过了高频交易者的承受能力。因此，除非存在

十分确切的信念，高频交易一般不持仓过夜。 

 第四，高频交易一般是低延迟交易，对于市场的数据处理速度和网络接入速度很敏感。速

度是高频交易最明显的竞争。具有最强大的数据处理能力、最快的网络接入速度的交易者将能

最先发现市场上瞬间的交易机会，闪电下单，赚取利润。速度过慢的指令到达交易所时，交易

机会可能早已经被别人抢占，不但无法盈利，还可能产生亏损。而近年来，交易所也不断更新

硬件设备，提升系统的数据接入速度。伦敦证券交易所 2009 年发布的公告宣称，该所目前的数

据延迟为 126 微秒。2012 年 5 月，港交所宣布将陆续投入 30 亿港币，推进“领航星计划”，提

升硬件和更新系统。6 月 6 日，港交所宣布投入使用的 AMS/3.8 交易系统，大幅度提高了买卖

盘数量和交易速度。目前每秒能接受 3 万买卖盘指令，数据的延迟为 150 毫秒。如果有必要，

可以进一步更新系统，达到每秒接受 15 万买卖盘，数据延迟 2 毫秒。 

 最后，高频交易要求交易对象具有好的流动性。证券流动性的好坏决定了交易成本的高低，
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流动性较差的证券往往冲击成本非常高，而过高的冲击成本会侵蚀高频交易每笔微薄的利润。

所以，高频交易一般选择流动性好的证券品种进行交易。 

1.2. 高频交易和算法交易 

 和高频交易类似，算法交易也是近年来经常见诸于报刊杂志的一个词汇。对于高频交易和

算法交易，人们常常混为一谈，缺乏清晰的认识。 

 算法交易一般是指系统执行交易指令的过程，它是指使用计算机程序，利用一定的算法，

自动决定如何下达指令和管理指令。换言之，算法交易并不负责交易决策的制定，仅仅只是负

责优化买卖指令的执行方式。算法交易根据市场环境的不同处理交易指令，选择指令的下单方

式，确定是否分割交易为交易数量更小的指令，并根据指令的执行情况和市场的情形确定是否

需要终止指令的执行进行平仓或者撤单。但是，算法交易并不涉及何时买卖证券以及买卖什么

证券。而高频交易则是利用计算机系统处理数据，根据量化分析的结果做出交易决策并快速执

行。从上面的分析可以看出，高频交易和算法交易既有相同，又有不同。相同之处在于，高频

交易和算法交易都强调使用计算机技术。无论算法交易还是高频交易，二者都是基于计算机来

实现的，或者是基于算法来实现，或者是强调数理模型的作用。而不同之处则在于以下两点：1）

高频交易和算法交易存在功能的区别。从功能的角度讲，算法交易仅仅涉及交易指令的执行和

管理，强调使用计算机程序进行交易在速度、精确度上的优势，强调算法交易的低延迟。算法

交易的目的是为了最小化交易成本。除此之外，算法交易并不考虑交易的其他方面。相反，高

频交易贯穿整个交易过程，不仅仅需要考虑指令的执行和管理，还需要考虑如何做出交易决策

以及何时做出交易决策。高频交易是一个完整的交易过程，交易指令的执行及其管理仅仅只是

高频交易中的一个环节。高频交易其最终的目的是利用合理的交易策略进行交易，赚取利润。2）

高频交易和算法交易在持有时间上有本质不同：对于高频交易而言，交易机会瞬间即逝，因此，

强调交易的快捷性，交易时间很短。这种较短的交易时间是由高频交易本身的性质所决定的。

相反，算法交易的持有时间可长可短，很难一概而论。本质上，算法交易的持有时间是由与算

法交易相配合的交易策略所决定的，而不是由算法交易所决定的。 

 另一方面，考虑到算法交易的低成本和低延迟等特性，高频交易中指令的执行一般都是通

过算法交易来进行。实际上，对于高频交易中的指令执行和管理，算法交易无疑是最优的选择。

因此，可以这么理解高频交易和算法交易之间的关系：所有的高频交易都是算法交易，但是并

非所有的算法交易都是高频交易。 

 
2. 高频交易策略 

 高频交易是一种量化交易方法，所有的交易决策都是由计算机程序所实现的数量模型所决

定的。借助于计算机技术，高频交易能够在短时间内处理海量的分笔数据，而这时传统的交易

所无法做到的。高频交易的机会来自于市场中出现的各种各样的短时间内的错误定价，而数量
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模型则是刻画这些错误定价并发现交易机会的工具。这些交易机会可能来自提供流动性、市场

的微观结构、事件的冲击等等。一般而言，可以把高频交易分为以下四种类型：流动性交易

（Liquidity Provision）、市场微观结构交易（Market Microstructure Trading）、事件交易（Event 

Trading）和偏差套利（Deviation Arbitrage）。 

表 1 高频交易策略的分类 

交易策略 方法 

流动性交易 利用量化算法优化头寸的报价和执行。 

市场微观结构交易 通过解析观察到的报价数据，获取买卖双方下单指令流背后的信息。 

事件交易 利用事件对证券价格的冲击进行短期交易。 

偏差套利 对偏离均衡的价格进行统计套利。 

 

2.1. 流动性交易策略 

 流动性交易策略试图通过为市场提供流动性来获取利润，因此也被称为做市策略。流动性

交易策略的利润来源是买卖价差，通过不停的以卖价卖出、买价买入，交易者可以获得全部和

部分价差。一般而言，流动性交易策略需要对头寸进行严格的管理并及时改变改变头寸的方向。

当然，最理想的情况就是像做市一样，采用流通性交易策略的交易者提供的卖出指令和买入指

令能同步成交，而且成交的笔数和成交的证券数目也相同。在这种情况下，交易者可以获取全

部买卖价差，并且所承担的风险很小。但是，在实际交易中，理想的情况并不总能出现。因此，

交易者必须使用其他方法来管理风险，一方面，交易者会通过分散化交易（为不同的证券提供

流动性）来降低风险，另一方面，交易者通过严格限制在单一证券上的头寸规律来控制风险。 

 使用流动性交易策略的高频交易商在市场上已经出现，比如自动交易平台（Automated 

Trading Desk）公司，该公司就是通过为市场提供流动性而获利。据统计，纳斯达克市场

（NASDAQ）和纽约证交所 6%的成交量都来自该公司。 

 现有的实证研究表明，流动性交易策略可以改善市场的流动性供应，有利于减少市场的波

动。 

2.2. 市场微观结构交易策略 

 市场微观结构交易策略主要是通过分析不同交易证券的盘口数据，试图发现在买卖指令流

之间的不平衡，从而赚取利润。在不同的交易时刻，市场上的买卖指令可能出于不平衡的状态。

短时间内，过多的卖出指令流可以导致证券价格的下跌，相反，过多的买入指令流会拉抬价格。

如果通过观察市场上某时刻的盘口数据（买卖指令挂单信息），确信在未来的短时间内会持续有

卖出指令流到达，则可以在指令流到达之前抢先卖出，然后再在指令流结束之后以较低的价格

买回。相反，如果确信市场上将会出现持续的强买入指令，则可以抢先买入，然后在指令流结
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束之后再卖出。 

 对于市场微观结构交易策略而言，关键在于如何根据某时刻的买卖指令数据预判接下来指

令流的趋势。当然，存在一些使用随机过程的数理模型对此进行刻画和描述，比如存货模型和

信息模型。如果从直觉的角度出发，当市场上持续出现以买价进行卖出，并且卖出指令的规模

（卖出争取的数目）远远超过买入指令的规模，就可以认为市场上存在卖压，市场价格可能出

于下降趋势。反之，亦然。 

 和后面将会谈到的事件交易策略和偏差套利策略不同，流动性交易策略和市场微观结构交

易策略并不泾渭分明。有的文献会将这二者混合进行讨论，统称之为基于市场微观结构的交易

策略，也有文献会将它们划分为更详细的策略。 

2.3. 事件交易策略 

 事件交易策略指的是一类利用市场对事件的反应进行交易的策略。事件可以是影响广泛的

经济事件，比如货币当局的货币政策，也可以是仅仅影响某只股票的事件，比如上市公司的财

务公告。事件套利策略就是在每个事件发生的时间窗口内进行交易，但是，根据事件性质的不

同，事件的时间窗口可以是几秒，也可以是几个小时，甚至几天。而高频事件交易就是利用事

件在极短时间内的影响自动进行交易，赚取利润。 

 相对于常见的事件交易策略，高频事件交易策略更强调对事件的市场影响进行自动化的分

析和解读，通过算法交易自动下单。考虑到高频事件交易的时间窗口可能仅仅只有寥寥几秒，

必须通过计算机程序自动进行分析和交易。另一方面，高频事件交易策略需要对事件对市场的

影响进行准确的判断，精准的对证券价格的变动方法或者点位进行预测。 

 高频事件交易策略可以提高市场对证券进行定价的效率。 

2.4. 偏差套利策略 

 偏差套利策略是一系列交易策略，这些交易策略都是通过对均衡的价格偏差进行套利。具

体而言，这些偏差套利策略包括（但不限于）配对交易、跨市场套利和波动套利。 

 配对交易通过分析不同证券之间的相关性，利用证券之间出现的短期的价格偏离进行交易。

这些证券常常是同一行业的股票，在经营上具有一定的相似性。 

 跨市场套利则是利用在不同市场、不同时区上市的同一证券或者相似证券之间价格变化的

异步性进行交易。同一上市公司可能既在纽约交易所上市，也在港交所上市，因此，可以利用

不同市场上价格变化的非同步性进行交易。 

 波动套利需要观察并分析同一标的资产所对应的不同到期日、不同行权价的衍生品合约之

间的相关性，利用该相关性的波动和均值回复特性进行交易。 

 一些常见的偏差套利策略仅仅依靠不同证券之间的相关性，而缺乏经济学或者金融学理论

的支持。当然，这些策略也可能产生很不错的收益率。但是，具有经济学或者金融学理论支持

的偏差套利模型可能表现得更为持久，结果更为稳健。 
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 偏差套利策略消弭了市场上存在的无效率现象，提高了市场的效率。 

 
3. 高频交易的实例：股指期货高频交易测试 

 高频交易在国外已经十分普遍，但是在国内还处于萌芽阶段。由于政策方面的限制，国内

基于高频交易的实证研究并不多。但是，随着国内金融市场创新的不断推进，ETF、股指期货等

产品日益普及，融资融券信用交易模式运行良好，国债期货呼之欲出，股指期权也在进行前期

论证，“旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家”。随着时间的推移、技术的进步和政策的放开，高

频交易，目前的阳春白雪，终有一天也会成为市场投资者的利器。 

 股指期货的推出为在国内测试高频交易提供了良好的交易品种。股指期货的交易成本低，

日均成交量巨大，市场流动性好。因此，基于股指期货进行高频交易的测试条件已经成熟。 

3.1. 股指期货高频交易系统 

 安信高频交易测试系统基于沪深 300 股指期货，采用波动套利策略，通过观察不同到期日

的股指期货合约之间价差的变化进行套利交易。 

 首先考虑套利的成本设定。对于各种交易费用和冲击成本，均以比率（相对值）作为假定。

同时考虑到实际交易的便利性，成本比均依据沪深 300 指数转换为标准值。目前沪深 300 指数

为 2500 左右，成本标准值为等于沪深 300 指数与比率的乘积。考虑到所有交易均为日内交易，

所以不考虑资金的时间成本。 

 4 月 27 日中金所下调股指期货手续费至万分之零点三五，同时假设期货公司在此基础上加

征收万分之零点一五，考虑到双边（开仓平仓）征收的因素，因此假设股指期货的交易成本为

万分之一。因此，不妨假设交易成本为 0.25 点。假设交易时采用算法交易，尽量减少冲击成本。

因此，假设交易的冲击成本所造成的损失为万分之一，考虑到开仓平仓均存在交易成本，不妨

认为总的冲击成本为 0.5 点。假设股票指数买卖的交易费用为 0.25%，也就是 6.25 点。另外冲

击成本假设为 0.4%，也就是 10 点。 同时，预设每笔交易的收益率目标为万分之二，即 0.5 点。 

 采用（价差）波动套利策略，实时监控不同股指期货合约之间的价差。如果发现不同合约

之间的价差呈现扩大趋势，则卖出价格低的合约，买入高价合约。当价差回落至正常水平时，

分别进行平仓；相反，如果发现合约之间的价差处于缩小态势，则买入低价合约，卖出高价合

约。当价差回落至正常水平时，分别进行平仓。 

3.2. 股指期货高频交易测试结果 

 测试从 2012 年 1 月 1 日持续到 2012 年 5 月 30 日，期间共有 96 个交易日。如果仅仅考虑

流动性最好的股指期货当月合约和下月合约，则在此段时间内，共交易 1123 笔，总的收益率为

19.75%，平均每笔收益为 0.017%，单笔最大收益是 0.88%，单笔最小收益是-0.17%。其中收益

率大于零的比率为 63.41%，最大回撤是 2.37%。累计收益如图 1 所示。 

 另外，表 2 给出了从 6 月 3 日到 6 月 9 日期间所有合约之间的统计量。其中，价差 21 表示



 

金融工程主题报告 

敬请阅读本报告正文后各项声明  

 

 

8 

下月股指期货合约和当月股指期货合约的差值，价差 31 表示下季合约和当月合约的价差，价差

41 表示隔季合约和当月合约的价差，价差 32 表示下季合约和下月合约之间的价差，价差 42 表

示隔季合约和下月合约之间的价差，价差 43 表示隔季合约和下季合约之间的价差。 

表 2 股指期货高频交易的统计量（6 月 3 日到 6 月 9 日） 

套利交易 价差 21 价差 31 价差 41 价差 32 价差 42 价差 43 

笔数 54 104 123 95 156 109 

总值 0.0065 0.0153 0.0262 0.0250 0.0354 0.0466 

收益率为

正比率 
72% 77% 88% 87% 85% 80% 

均值 0.0001 0.0001 0.0002 0.0004 0.0003 0.0003 

标准差 0.0003 0.0003 0.0003 0.0004 0.0004 0.0005 

臵信区间 -0.0002 -0.0002 -0.0001 -0.0001 0.0001 0.0002 

臵信区间 0.0004 0.0005 0.0005 0.0008 0.0008 0.0012 

最小值 0.0006 0.0023 0.0012 0.0031 0.0015 0.0024 

最大值 -0.0006 -0.0007 -0.0007 -0.0007 -0.0006 0.0000 

 

图 1 从 2012 年 1 月 1 日到 5 月 30 日，股指期货当月合约和下月合约交易的累积回报 

 

 

 从上述关于高频交易的测试结果来看，目前在国内金融市场进行高频交易具有一定的可行

性。一方面是由于股指期货等衍生品的出现为高频交易提供了良好的交易品种，另一方面，由
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于目前国内高频交易者寥寥可数，因此高频数据提供了良好的交易机会。 

 但是，安信股指期货高频交易系统还比较粗糙，测试结果依赖于目前的交易成本设定和交

易策略，仅仅只是根据历史数据所做的回测，真正部署实际运行可能结果会出现明显的不同。

为了不误导读者，必须指出，这里给出的测试结果仅仅具有参考意义。 

 
4. 关于在国内开展高频交易的几点讨论 

 和传统的交易相比，高频交易有其自身显著的特点，并且对交易环境有明显的要求。这其

中，最为重要的就是交易费用、指令类型和策略有效性等几方面的问题。 

4.1. 交易费用 

 对于高频交易而言，交易费用至关重要。高频交易的交易费用包括固定交易成本和冲击成

本。虽然针对每次交易而言，固定交易成本可能都微不足道。但是，考虑到每笔高频交易十分

微薄的收益率，固定交易成本的影响仍不可小视。从固定交易成本的角度，高频交易应该选择

固定交易成本低的证券品种作为交易对象。比如，股指期货或者国债期货。而从冲击成本的角

度来看，如果交易对象的流动性不好，买卖的冲击成本很高，那么高频交易所产生的微薄利润

必然会部分或全部被冲击成本侵蚀。所以，必须选择流通性好、成交量大的证券品种作为交易

对象。从这个角度而言，股指期货当月合约和下月合约成交量大，流动性好，是合适的交易对

象。 

4.2. 指令类型 

 对于高频交易而言，另外一个需要注意的地方指令的类型。一般而言，指令分为两种市价

指令和限价指令。不同的指令类型，在指令的执行价格、执行时间之间有着明显的区别。 

 根据中金所发布的《中国金融期货交易所交易细则》，交易指令可以分为市价指令、限价指

令和交易所规定的其他指令。其中，“市价指令是指不限定价格的、按照当时市场上可执行的最

优报价成交的指令”，“限价指令是指按照限定价格或者更优价格成交的指令”，限价指令在买入

时，必须在其限价或者限价以下的价格成交；在卖出时，必须在其限价或者限价以上的价格成

交。并且《细则》明确指出，市价指令只能和限价指令撮合成交，成交价格等于即时最优限价

指令的限定价格。 

 市价指令和限价指令在成交价格和成交时间方面有着明显的不同。从成交价格方面讲，市

价指令以当时市场上可执行的最优报价成交，因此，成交价格存在明显的不确定性。而限价指

令则按照限定价格或者更优价格成交。从成交时间方面讲，市价指令及时成交，未成交部分自

动撤销。而限价指令当日有效，可以在价格满足条件的任意时刻成交，存在成交时间的不确定

性。限价指令未成交部分可以撤销。 

 由此可见，市价指令由于成交价格不确定，存在价格成本；限价指令由于成交时间不确定，

存在机会成本。 
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4.3. 策略有效性 

 基于高频数据进行的交易，其策略的有效性往往依赖于特定的行情。即使该策略不依赖于

特定的行情，但是随着时间的流逝，该策略也可能会“衰变”，慢慢失效。 

 和传统的交易一样，高频交易策略往往依赖于某些特定的行情，比如偏差套利策略往往需

要市场行情波动剧烈。当市场比较平淡时，策略会逐渐无效。当然，与其说这是策略的“失效

性”，不如说这是策略的“时效性”。因为随着市场行情的变化，策略可能会恢复有效。 

 另一方面，有些策略可能会真正失效。大部分高频交易策略都存在一个有效期，超过有效

期之后，策略的收益会随着时间明显下降，也就是常说的 Alpha 衰退。衰退的原因可能是由于

市场上不同高频交易者的竞争，也可能是市场结构的改变，不一而足，很难一概而论。 

 
5. 国外对高频交易的重新认识 

5.1.  闪电崩盘和高频交易 

 国外市场对高频交易及其作用展开了新一轮的激烈争论，而争论的起因则是次级债期间发

生的“闪电崩盘（Flash Crash）”。闪电崩盘是指 2010 年 5 月 6 日所发生的市场瞬间大幅下跌的

事件，如图 2 所示，在短短数分钟内，无论是道琼斯指数、还是纳斯达克指数或者标普 500 指

数，均大幅下挫超过 4%。这一事件的发生，引发了市场对高频交易的重新认识和再思考。 

图 2 2010 年 5 月 6 日美国股票市场的闪电崩盘 

 

数据来源：路透社，安信证券研究中心 

 2010 年 5 月 6 日闪电崩盘发生之后，金融媒体很自然地把责任归咎于高频交易，认为是高
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频交易触发了市场的崩溃。但是，随后芝加哥商品交易所集团（CME Group）利用自身作为交

易所的数据优势，宣称，就在 CME 集团进行交易的股指期货而言，并没有证据支持高频交易和

闪电崩盘有关，相反，高频交易对市场有平滑效果。随后，美国证券交易委员会（Securities and 

Exchange Commission）和美国商品期货交易委员会（Commodity Futures Trading Commission）

在经历了 5 个月的调查之后，发布了联合公告：Findings Regarding the Market Events of May 6, 

2010。报告指出，5 月 6 日的市场崩盘的起因是一笔面额为 41 亿美元的期货合约卖出指令，该

指令来自一家名为 Waddell & Reed Financial 的基金公司。报告指出，高频交易者很快就放大了

这一交易的效果。对于身处次级债危机期间的极度脆弱的市场而言，这一卖出指令引发了股票

价格的快速下跌，并导致众多基金公司、高频交易者跟随，纷纷通过计算机程序进行卖出。期

货市场价格瞬间大幅下跌的溢出效应传达到股票市场，市场交易者纷纷降低交易规模或者撤出

交易，从而导致市场的流动性瞬间“蒸发”。在这一过程中，高频交易者推波助澜，加剧了市场

价格的下跌。 

 在闪电崩盘发生之前，支持高频交易的人士宣称，高频交易提高了市场的流动性水平，缩

短了买卖价差，降低了市场波动。但是，闪电崩盘发生之后，市场上出现了不同的声音。有人

认为高频交易并没有起到提供市场流动性的作用。高频交易既是流动性的提供者，也是流动性

的需求者。高频交易提供的流行性和需求的流动性一样多。对于高频交易的价格发现功能，有

人认为高频交易的价格发现公告仅仅在短期内有效。而且从长期来看，过度的高频交易甚至妨

碍了基本面信息在定价中的作用。对于高频交易有助于减少市场波动的观点，有人认为当市场

存在极端行为或者市场处于巨大的压力之下时，高频交易不但没有减少市场的波动，反而价格

了市场的波动。 

 对于上述关于高频交易功能的争论，很多学者进行了实证分析。根据目前现有的研究结果

来看，肯定高频交易的积极作用仍然是学术界的主流观点。从业界的角度来看，对支持高频交

易的人士不在少数。文艺复兴基金的西蒙斯曾经把 2010 年 5 月 6 日的闪电崩盘和 1987 年 10 月

19 日的股票崩盘进行了比较，在 1987 年，当市场在数小时内下挫超过 20%时，没人站出来阻

止市场下滑，所有人都在抛售。当市场平静下来之后，在底部徘徊了很长一段时间才慢慢复苏。

而在 2010 年，市场仅仅下跌了几分钟，随后大量交易者（包括高频交易者）重新进入市场，并

逆转了股票市场的形势。“在我开来，与 23 年前 1987 年 19 月相比，市场体系运行得十分出色”。 

5.2. 对高频交易的监管 

 2010 年的闪电崩盘事件发生之后，对高频交易进行监管成为各国政府监管部门的一个议题。

支持监管的人士希望对市场上的高频交易进行限制，可行的手段包括对高频交易征税、对高频

交易的撤单进行收费和限时撤单（指令必须下达满足一定时间限制之后才可以撤单）。其中，像

对于美国，欧盟的态度更为激进。欧盟委员会提议于 2014 年征收“欧盟金融交易税（European 

Union Financial Transaction Tax）”，拟对权益类和债券类资产征收 0.1%的交易税，对衍生品合约



 

金融工程主题报告 

敬请阅读本报告正文后各项声明  

 

 

12 

征收 0.01%的交易税。 

 
6. 国内股指期货高频交易环境 

 2010 年 4 月 16 日，股指期货正式进入运行。股指期货的报价延迟为 500 毫秒，交易所收取

的手续费为 0.35‱。可以说股指期货为在国内开展高频交易提供了合适的交易品种。 

 但是，基于股指期货进行高频仍然存在一些政策方面的障碍。其中，最主要的障碍来自于

2010 年 10 月 22 日中金所下发的《中国金融期货交易所期货异常交易监控指引（试行）》及其配

套通知。在《异常交易监控指引》中，中金所定义了 10 种异常交易行为，其中 5 种和高频交易

密切相关。这 5 种异常行为包括： 

1. “大笔申报、连续申报、密集申报或者申报价格明显偏离申报时最新成交价格，可能

影响交易价格。” 

2. “大量或者多次申报并撤销申报可能影响期货交易价格或者误导其他客户进行期货交

易。” 

3. “日内撤单次数过多。” 

4. “日内频繁进行回转交易或者日内交易数量较大。” 

5. “通过计算机程序自动批量下单、快速下单影响交易所系统安全或者正常交易秩序。” 

 而在《关于<中国金融期货交易所期货异常交易监控指引（试行）>有关监管标准及处理程

序的通知》中，中金所对于异常行为进行了细化，规定自成交、频繁开撤单行为的标准为：自

成交 5 次、单一合约撤单 500 次，规定日内过度交易行为的标准为：单日开仓交易量 500 手。

在 2012 年 5 月 30 日中金所下发的《关于调整日内过度交易行为监管标准的通知》中，将日内

过度交易行为的标准从单日开仓交易量 500 手调整为 1000 手。 

 从目前国内股指期货的交易环境来看，标准在放松，环境在改善。 

 
7. 总结 

 高频交易是一种数量化的低延迟交易，它和算法交易都强调计算机程序的重要作用，但也

存在不同。常见的高频交易策略包括：流动性交易策略、市场微观结构交易策略、事件交易策

略、偏差套利策略。测试结果证实了在国内进行股指期货高频交易的盈利可能性。优秀的高频

交易系统不但要考虑到一些关键因素的影响，更要符合目前国内的交易环境。 
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