
微观结构

46 证券市场导报   2014年8月号

程序化交易在国内方兴未艾，但其可能带来的市场

风险也在不断增加， 2013年8月16日发生的光大证券乌

龙指事件就说明了程序化交易必须加强风险控制与监

管。 错误的策略算法、软件漏洞、硬件故障、操作失误

以及不可预测的市场条件都有可能导致程序化交易系统

出现故障, 而且有可能对市场造成巨幅波动，并引发系统

性风险。

本文对程序化交易进行了深入分析，从风险控制的角

度提出了一种新的分类，分析可能引发市场巨幅波动以及

系统性风险的潜在原因， 并针对程序化交易在我国资本

市场的实际应用现状，提出建立一套事前、事中、事后的

多级风险控制体系，并建议在法理上明确处理原则。 

程序化交易的多维度分类

程序化交易(Program Trading)，是证券交易方式的一

次重大的创新。传统交易方式下，一次交易中只买卖一种

证券，而程序化交易则可以借助计算机系统在一次交易中

同时买卖一揽子证券。根据美国纽约证券交易所(NYSE)

网站2013年8月份的最新规定，任何一笔同时买卖15只或

以上股票的集中性交易都可以视为程序化交易，在之前
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摘要：光大证券“816乌龙指事件”引发我国股票市场巨幅波动，将其自营部门使用的量化投资与程序化交易技术暴露在

普通股民的视野之中。对程序化交易这种新兴的交易方式，究竟是杀鸡儆猴限制其发展还是加强监管避免系统性风险，

成为监管层的一个现实问题。本文提出了基于风险控制的程序化交易的概念，并分为全新的五种类型。基于对国内的程

序化交易现状进行了深入调研的基础上，本文详细地分析了七种风险隐患和可能产生的四种后果。本文建议建立多级风

险控制体系，由交易所和会员相互协作，建立“事前报备、事中监控、事后熔断”机制，应对程序化交易给市场带来的

冲击。同时，修改《证券法》和《期货管理条例》，对程序化异常交易中被交易所熔断技术中止的交易明确处置原则。
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trading method, either restricting its development or strengthening regulation to avoid systemic risk, becomes a practical 
problem to Chinese securities regulators. This paper presents the concept of program trading on the basis of risk control 
and divides it into five new types. We analyze seven potential risks and four consequent results based on an in-depth 
investigation of current program trading status in China. To cope with the market impact of program trading, we propose that 
we should establish a multi-level risk control system and the "pre-filing, real time monitor and post-fuse” mechanism, which 
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的NYSE程序化交易还包括了应一揽子股票的总价值需要

达到100万美元的条件。目前，关于程序化交易国际学术

界和产业界并没有一个统一权威的定义， 在国内，通常

意义下的程序化交易主要是应用计算机和现代化网络系

统，按照预先设置好的交易模型和规则，在模型条件被

触发的时候，由计算机瞬间完成组合交易指令，实现自

动下单的一种新兴的电子化交易方式。也就是说，我国

资本市场对程序化交易的理解，不再如纽交所那样着重

突出交易规模和集中性， 而只强调交易模型和计算机程

序在交易中的重要性。

从金融工程和量化投资的角度来讲，程序化交易,从

交易的频次方面可以分为高频交易和低频交易。 按交

易目的与动机来划分，程序化交易主要可分为套保、套

利、投机等三种。 一个具体的投资交易过程，又可以包

括交易的决策制定与交易执行方式两个部分(参见图1)。

而从监管者的角度，更关注的是程序化交易产生的潜

在风险。基于当前现状，只有在一日内完成的程序化交

易， 才有可能对市场产生瞬间巨幅波动。从风险控制与

便于监管的角度，在此将一日内完成的程序化交易做一个

全新的分类，其决策制定的策略可以分为如下五类：一是

套利与套保型策略：就是通过两种或两种以上的不同类型

的标的物的价格差异获取收益或套期保值，它包括了跨品

种套利、跨市场套利、跨期套利、期权套利、期现套利、

统计套利以及期现套保、 期权套保等类型。 二是预测型

策略：针对同一种类型的标的物，利用他们的历史表现

以及投资者对当前市场情况预测未来走向。它包括趋势

预测、动量与反转预测、阿尔法预测、久期平均、多因

子选股，以及复杂的基于支持向量机、分形理论、卡尔

曼滤波的价格预测等。三是事件规则型策略：针对市场

中的特殊事件以及投资者的特定规则来投资，它包括事

件投资和规则投资。 四是自动做市商型策略： 与普通

做市商一样， 自动做市商高频交易者通过向市场提供买

卖订单来提供流动性。 不同的是， 他们与投资者反向操

作。 自动做市商的高速计算机具有通过发出超级快速订

单来发现其他投资者投资意向的能力。 例如， 在以极快

速度发出一个买单或卖单后，如果没有被迅速成交，该

订单将被马上取消； 然而如果成交，系统即捕捉到大量

潜在、隐藏订单存在的信息，以此来获利。五是引发市

场跟随型策略：捕获市场动态、引发市场跟随， 比如频

繁下单/撤单，诱导型。 另外，还有一种提前获取信息型

策略，但这种方式目前属于违法投资策略，比如闪电交

易，已经被美国证监会禁止，纳斯达克市场从2009年9月

1日开始，终止使用闪电交易指令。

在交易执行部分，相对于人工传统方式交易单而

言，计算机自动下单交易采用的执行算法更加快捷有

效。一般来说，执行算法的主要目标和执行平台的主要

功能，就是最小化买入和卖出投资组合的交易成本。在

交易成本模型中，相对较小的订单而言，较大的订单花

费更多的执行成本，因为流动性需求会支付越来越贵的

流动性供应。执行算法的一个常见功能就是将大单拆为

小单执行分散交易，降低交易成本。 目前有三种方法可

以获得计算机自动下单中的执行算法：自己建立算法，

使用经纪人提供的服务，或者购买第三方软件。 现在执

行算法所采用的算法发展得非常快，已有人利用人工智

能技术、支持向量机、小波分析等复杂的技术来进行1。

国内程序化交易的应用现状

一、中介机构

各证券公司作为交易所和投资者的中间环节或中

介，在程序化交易过程中起到重要作用，是风险控制的

关键环节之一。 经过调研我们发现，目前证券公司为

了打造其交易业务生态圈，对投资者客户进行了细分，

将客户分为大机构客户、专业零售客户和普通零售客户

等，为此证券公司提供给程序化交易投资者的接入方式

图1  做市商制度下日内程序化交易分类框图
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也分为如下三种：

第一类：证券公司提供交易策略和交易终端，客户

可以直接使用。

第二种：证券公司提供策略平台，由客户自己在平

台上开发。

第三种：证券公司提供接口，由客户自己开发策略

或使用第三方平台开发。

其中第一种和第二种对投资者接入方式对市场带来

的风险比较小，证券公司风险完全可控。同时证券公司

反映，由于证券公司对投资者的资金不好监控， 投资

者也不会告诉自己的具体决策策略给证券公司。如果要

做好事前报备，可以从证券公司对投资者提供接入接口

的方式来进行比较可行，同时可以加上超过一定流速权

的条件来控制。 同时证券公司还有自营业务，即利用

券商自有资金进行买卖有价证券进行盈利的业务。由于

自营部门大多会采取程序化交易来进行操作。在平常情

况下，自营部门的业绩与效益是非常好的。如果公司管

理治理存在问题的话，公司自营部门和风控部门之间的

关系是非常微妙的，风控部门不愿或难以对自营部门开

发或使用的软件的风险问题进行风控管理，会部分失去

它应有的功能。 光大证券乌龙指事件就暴露出这样的问

题。一个软件的漏洞，居然可以逃过软件公司的风控， 

逃过了自营部门自身的风控，逃过了证券公司风控部门

的管理，将风险传达到交易所。

当前，基金公司不是交易所的会员，他们只是利用

券商的通道，采取DMA直连方式连接交易所，由基金公

司自己来做风险控制。 据调研，公募基金一般不做高频

程序化交易， 公募基金公司有规定，上午买的股票组合

在当天下午不能卖出，基本上不能做日内交易， 对市场

瞬间波动不会产生影响。

类似于证券公司，各期货公司也是期货交易所和客

户的中间环节。通过对期货公司的调研， 我们也发现期

货公司提供给程序化交易投资者的接入方式也主要分为

如下三种：第一种，期货公司提供接口，交易策略和交

易终端，客户可以直接使用； 第二种，期货公司提供接

口以及策略平台，由客户自己在策略平台上开发； 第三

种，期货公司提供接口，客户自己或使用第三方平台开

发策略。 其中第一种和第二种对投资者接入方式对市场

带来的风险比较小，期货公司风险完全可控。潜在的不

确定性的风险只有可能来自第三种，即期货公司提供接

口方式。不管哪一种接入方式，期货公司对客户进行程

序化交易都是掌握的。我们还了解到目前国内期货市场

程序化交易者，主要是预测型使用者(即阿尔法预测、趋

势型预测)、套利套保型使用者(即套利交易者和高频交易

者)。

二、证券期货交易所

目前深圳证券交易所对程序化交易采取的措施主要

有：(1)券商报盘流量控制，一个标准流速权为40笔/秒，

一个报盘网关最多可报送1000笔/秒。 (2)交易系统可以根

据市场需求，分别对交易账户、券商交易单元以及某只

股票进行停牌。目前还未对程序化交易进行报备。上海

证券交易所也类似，未对程序化交易报备。

程序化交易在国内的商品期货、股指期货、ETF套利

等交易中的应用范围日益扩大。为加强对程序化交易的

监管，在中国证监会的指导下，当前已经实行T+0交易的

四家期货交易所，即上海期货交易所、中国金融期货交易

所、大连商品交易所和郑州商品交易所都出台了对程序化

交易的具体监管措施，建立了相应的报备制度。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

减轻交易给生产系统带来的压力。由于目前国内期货市场

程序化交易还处于初始发展阶段，对交易所的技术系统压

力并不大，但仍有必要密切监控和预防风险的发生。

尽管四家期货交易所都对程序化交易实行报备制

度，但不同交易所能不能从交易所层面看到哪些账户在

进行程序化交易仍有差异。据大商所的相关同志反映，

他们的系统从交易所层面不能看到哪些账户在进行程序

化交易，只有其会员单位掌握这些数据。而中金所的同

志则表示他们的系统可以从交易所层面看到哪些账户在

进行程序化交易。根据2013年3月份在上海期货交易所的

培训时与高管座谈，在国内期货市场，高频程序化交易

量约占他们交易量的5~10%左右。

三、投资者

在程序化交易领域，国内参与群体以机构投资者为

主，与成熟市场相比，我国机构投资者的规模明显偏

小，投资者结构不平衡的现象突出。根据中国证券业协

会2012年的研究报告，专业机构投资者自己有能力建构
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自己的交易策略，并具有一定的开发能力，可以实施自

己的程序化交易系统；非专业投资者则缺乏开发能力，

但对复杂交易指令和程序化交易有一定需求，需要有人

提供相应系统服务。此外，目前中国市场还不是一个国

际化的市场，国内市场的境外投资者非常有限。

程序化交易风险隐患分析

程序化交易是一种全新的交易技术与交易模式。通

过分析其在国外的发展现状以及带来的风险与问题， 并

结合国内资本市场实际，其风险隐患可以从如下几个方

面进行分析：

一、程序化交易模型或策略存在的潜在风险

任何数学模型都会存在潜在的风险。 程序化交易一

般根据投资意愿选择投资策略，构建投资模型，进而进

行参数优化，不同的模型在不同的市场情况下表现出不

同的风险特征。 有些程序化交易模型从长期来看是盈利

的，但是短期内可能会出现较大资金的回撤。 一些投资

者在这种资金回撤下可能难以继续进行程序化交易，从

而错过后期出现的大量盈利机会。另外，程序化交易使

得订单更小、数量更多，加重了系统的冲击负载，系统

的资源瓶颈、软件缺陷可能会在瞬间成为引爆点。程序

化交易对交易所、中介公司的系统安全运行构成了新的

挑战。 程序化交易的交易策略存在的风险如表1所示。

 表1  日内程序化交易策略模型自身存在风险的分析

投资目的 套保、套利、投机、做市

投资行为

阶段 分类 说明
可能造成的系统
性风险

可能影响
的机构

投资
决策
过程

预测型策
略

针对同一组标的
物，通过历史表现以
及当前市场情况预测

未来走向

1. 资金量大可能
导致价格瞬间大
幅波动

2. 可能产生巨大
交易量，造成交
易系统压力

证监会，
交易所

套利套保
型策略

通过不同标的物的价
差获取收益

证监会，
交易所

事件规则
型策略

特定事件(Events)和
固定规则(Rules)

资金量大可能导
致价格巨幅波动

证监会，
交易所

自动做市
商策略

资金量大可能导
致价格巨幅波动

证监会，
交易所

引发市场
跟随型策
略

捕获市场动态、引发
市场跟随， 比如频
繁下单/撤单，诱导

可能造成
市场操纵

证监会

提前获取
信息策略

比如闪电交易
可能造成市场不
公平性，已被美
国证监会禁止

证监会

交易
执行
过程

计算机自
动下单

包括拆分下单大单变
小单、规则触发、
智能路由等

可能增加交易
系统压力和
交易频度

交易所

人工传统
方式

如场内电话

2012年10月芝加哥联邦储备委员会起草的一份标题

为“在高频交易的时代如何保持市场的安全”的报告指

出，基于涵盖了投资操盘手、交易所、代理商的几十个

金融行业专家的调研2，他们发现：

(1)在以高频交易为代表的程序化交易，风险控制相

比低频交易是薄弱的，这是因为竞争性的时间压力逼迫

快速执行交易，而没有更系统性的安全检查。

(2)有些公司并没有一套严格的流程来开发、测试、

布置他们在交易算法所使用的代码。

(3)失控的算法实际存在性比在研究之前的预估更为

普遍。在1/2的清算中心，2/3的私有交易公司，以及被调

研的每一个交易所都经历了一个或多个异常的算法。

二、在市场行情巨幅变化与市场异常冲击下的潜在

风险

程序化交易并不适合所有的市场行情，但行情巨幅

变化时，使用中的程序化交易策略将可能变得不再适

合，而且在大行情到来时，用程序化交易系统所下的委

托也可能无法成交。在某些特殊情况下程序化交易可能

遭遇死循环，导致部分程序的连续触发从而引发市场的

异常波动。在特殊场景下，程序化交易的策略也可能产

生错误判断，不同投资者的算法策略可能产生广泛趋同

的订单，引发价格共振异常，在极端情况下可能加剧市

场波动，如果缺乏适当的价格稳定机制还可能进一步引

发瀑布效应。市场外部异常冲击如恐怖袭击、爆发新战

争、监管干预等等，也可能带来一些不确定风险。

三、系统故障、软件漏洞及风险控制缺失的潜在

风险

系统故障，如由于突然停电、网络或通讯出现突发

故障与繁忙，或因受到网络黑客、网络病毒的攻击或入

侵等原因，程序化交易系统出现故障而导致交易出现问

题。交易系统软件漏洞以及风险控制缺失也会导致不确

定性的风险。 美国骑士资本在2012年8月1日因为一个

程序小错误引发美国股市短时剧烈波动而损失了4.6亿

美元3。中国股市2013年8月16日发生的光大证券异常交

易事件和骑士资本一样，同样起源于交易软件风险控制

的缺失。

四、国内股票市场机制的缺陷引起的潜在风险4

一是流动性较差。我国的证券市场没有做市商制
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度，这导致某些股票并不能保证足够的流动性。由于证

券买卖时程序化交易并不如人工传统交易一样能对市场

的一些特殊情况作出灵活的应对。在投资者运用程序化

交易手段时可能会造成投资者的交易失败。指数成份股

股票的流动性越小，风险越大。

二是涨跌幅限制过严。我国的股票市场和股指期货

市场均设有涨跌幅限制，因此程序化交易者在设计交易

策略时必须充分考虑到组合内股票的涨停或跌停情况。

买进(卖出)涨停(跌停)股票，或者是买入(卖出)涨停(跌停)

指数．均会造成交易推迟或失败。在没有人工监管的情

况下，程序化交易很可能造成投资错误。

三是股票市场交易机制较单一、约束太多。如表2所

示， 目前我国资本市场除上交所、深交所之外交易的黄

金、债券以及货币E TF在2013年12月1日开始实行T+0交易

外，大多证券产品缺少T+0交易机制以及股票卖空机制，

订单形式较单一，没有采用较灵活的二级托管机制。

四是交易佣金之外的刚性税费仍然较高。交易成本

包括投资者为完成一笔交易而支付的直接成本(Expl ic it 

Cost)和间接成本(Implicit Cost)。其中，直接成本包括印

花税、佣金、手续费等，主要与市场监管和制度因素有

关；而间接成本则是交易过程中发生的成本，主要依赖

于委托撮合时限价委托簿的状况，与交易系统和交易机

制的设计直接相关，常用价格冲击指数来描述间接成

本，即买卖一定金额股票所产生的反向价格变化的平均

成本。我国的股票直接交易成本主要由印花税、券商佣

金、过户费、证券监管费、交易经手费等费用组成，券

商的佣金已经市场化，价格压得很低，印花税、过户费

和证管费还相对较高。过高的交易成本，将会限制程序

化交易的应用。交易成本下降，市场就会逐渐活跃起

来。国外对于做市商等往往有交易费用上的优惠，以促

进其发展、活跃交易。目前我国股票市场(上海A股为例)

的交易成本分布如表3所示。

国内证券市场交易成本呈现下降趋势，2014年上海

证券交易所10万元交易为0.52%的成本(沪市2014 年10 万

元的价格冲击成本已下降为16个基点7, 佣金与税费约36

个基点，合计应为52个基点)，欧美证券交易所收费普遍

较低8。与境外市场的交易成本构成相比(英国和香港市

场除外)，可以看出，国内印花税等刚性收费就成为占

比较大的交易成本。图2为国际市场2007~2008年的相关

统计数据。

五是投资者的网络环境的交易延时较大。目前沪深

交易所从委托进入通信主机，到最后成交返回到通信主

机，延时在50毫秒左右(见表4), 与国外发达国家的交易

所相比，延时较大。为提高系统处理效率，沪深交易所

表2  中国、美国、香港股票市场交易机制对比5

中国 美国 香港

T+0交易机制
无，除上交所、深交所之外交易的黄金、债

券以及货币ETF
有 有

做市商交易制度 较少应用 有 有

涨跌幅限制 5%或者10% 无 无

熔断机制 无 有 有

订单形式 较少 多 多

场外市场 不发达 发达 发达

结算周期 T+1 T+3 T+2

交易成本 较高 低 中

撮合中心 唯一 多 唯一

表3  上海A股交易成本6

收费项目 费率 计算对象
收费
方向

备注 最终收费对象

印花税 0.001 成交金额 单向 刚性费用成本
投资者交税务机
关(上证所代收)

经手费 0.0000696 成交金额 双向 刚性成本 会员等交上交所

证管费 0.0002 成交金额 双向 刚性成本
会员等交财政
(上证所代收)

过户费 0.0003 成交面额 双向 刚性成本 登记结算机构

佣金
各证券公司制定
0.0003~0.003不等

成交金额 双向 弹性费用成本 券商

表4 国内外主要交易所的延时情况

交易所 当前延时 预期改进后延时

纽交所 5毫秒 50-150微秒

东京交易所 5毫秒

纳斯达克 250微秒

港交所 150毫秒 1毫秒

伦敦交易所 126微秒

澳大利亚交易所 2-3毫秒 250微秒

BATS交易所 250微秒

上交所 50毫秒左右 约1毫秒

深交所 50毫秒左右 约3-5毫秒

图2  2007~2008年国际市场交易成本9  (单位：Base Point 0.01%)
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已经开始了下一代交易系统的建设规划。同时也应该看

到，国内交易所提高交易系统处理速度具有更大的难

度，因为其交易机制要求对每笔订单进行前端账户验

证，包括账户有效性、权限、持仓数量等，需要额外耗

费系统资源。

六是中小投资者比重较大且受限于资金与技术的潜

在风险。国内证券市场的投资者构成中散户占据的资本

比重相对较大，而程序化交易的应用者则多是机构投资

者。机构投资者在此占据一定优势，程序化交易的使用

可能会损害到中小投资的利益。中小投资者由于资金和

技术方面的限制，并且普遍缺乏投资知识，很难运用程

序化交易方法获利。

七是我国交易所具体规定不够明晰的潜在风险。

我国交易所对程序化交易的风险还不够重视，具体规定

如《中国金融期货交易所交易细则》第五章《指令与成

交》仍有待进一步明晰10，规定的不明确导致程序化交

易者交易策略可能触动交易所的规定而遭受处罚。 

八是程序化交易系统缺乏具有公信力的安全认证的

潜在风险。目前，国内的期货程序化交易系统基本上没

有经过严格的测试，更不用说通过国家的什么认证，因

而必然存在这样或那样的漏洞甚至是严重的安全问题。

综合以上的风险隐患分析， 我们得出我国资本市场

的程序化交易的风险隐患主要是如下四类： 一是可能引

起市场的瞬间巨幅波动；二是造成的巨大交易量对交易

所交易系统带来的巨大压力；三是可能引起市场操纵并

造成市场竞争不公平，中小投资者处于不利地位；四是

投资者交易失败，造成损失。

对程序化交易进行适度监管的具体建议

程序化交易在国外已经如火如荼，非常普遍。 2011

年，美国的期权期货市场，高频程序化交易已经达到市

场交易量的60~70%。 在国内，程序化交易也正在兴起，

但与其他国家和地区市场相比，程序化交易在股指期

货、ETF市场仍处于初期阶段。我们应该未雨绸缪， 防

范其发展过程中不规范行为带来的市场风险， 引导其在

正确的轨道上规范发展。

 一、建立相关制度进行适度监管

2012年9月26日，德国就通过了一项规范高频交易的

相关立法草案11，有针对性地防范通过高频程序化交易

操纵证券市场交易价格。

我们也可考虑建立相关制度监管程序化交易，但是

监管的重点不再拘泥于“重大性”指标，而是重点考虑

交易指令是否干扰或延迟了交易系统的正常运转，是否

使得第三方在交易系统中较难做出买入或卖出的决定，

是否对某些金融资产的供求关系造成错误或误导。

二、事前预防

一是可要求证券公司(或期货公司)将超过一定流速权

且仅提供接入接口的投资者向中国证监会进行报备，或

对其使用的程序化交易系统进行安全认证。

二是中国证监会可建立对大资金的巨量交易者的监

管制度，防止他们操纵市场。

三是建立证券交易所与期货交易所等一线监管机构的

协作机制，建立跨市场、跨品种联动的价格稳定机制，完

善突发情况下的跨市场、跨品种的风险隔离机制。

四是利用中国证券业协会、中国期货业协会，中国

投资基金协会等行业自律机构加强程序化交易风险控制

方面的培训。 

三、事中管理和实时监控

1. 借鉴《美国证券交易市场准入规则》， 要求证券

公司(期货公司)实现风险监控流程，阻止错误指令以及超

过交易者信用和资本所能承受的风险范围的指令，发送

至证券交易所(期货交易所)，特别要加强其自营业务部分

的风险控制

2. 完善交易所的核心交易系统前端控制，建立交易

前风险控制、监督系统和错单控制服务，以及限制可在

规定时间内发送到交易所的订单数量；限制日内交易最

大头寸(或交易金额额度控制)等等。

3. 基金公司及其他采取直通业务的投资者使用的程

序化交易系统应当符合风控、合规安全要求，防止引发

程序错误，交易异常。

四、事后熔断和信息披露

建议沪深交易所采取类似美国的熔断机制。新机制

可以规定，如沪深300指数成分股在5分钟内波动5%或以

上，交易所将暂停其交易，这使得能够在错误交易被处

理之前将其从报价中剔除，并且可以宣布临时停市10分

钟，及时向中国证监会报告，以及向相关单位通报。
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此外，还可以借鉴美国证监会的一些做法，讨论研

究订单最低时间限制(要求订单必须在市场上停留500微

秒以上)、“断路开关”等措施12,13。另外，还应制定程

序化交易错误的信息披露制度。

五、适当修改《证券法》、《期货交易管理条例》

适当修改法律，增加中国证监会有权调查因为程序化

交易错误而导致证券交易所(或期货交易所)使用熔断技术

中止的交易，并确定该交易是否可以取消的法律规定。■

(致谢：在本报告撰写过程中曾得到中国证监会信息中心张野主任的

指导，以及周云晖副处长、汪萌的大力协助，在此一并感谢！)
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