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摘  要 

高频交易的起源与发展依附于近代外国资本崛起的时代，高频交易在我国的应用起步较晚。近些年，中

国经济腾飞，证券市场活跃，但中国金融市场相对稚嫩，高频交易也频繁出现在人们视野范围之内，伴

随的监管问题随之而来。目前，高频交易实质概念及特征存在较大模糊，其市场监管的法律依据缺失，

监管机制匮乏，导致高频交易问题频发。通过完善监管法律规则，明确监管的不正当策略，制定公平同

位托管服务标准，从而实现对高频交易的全方位监管。 
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Abstract 
The origin and development of high-frequency trading are dependent on the rise of foreign capital 
in modern times, and the application of high-frequency trading in China started relatively late. In 
recent years, China’s economy has taken off and the securities market has been active. However, 
China’s financial market is relatively immature, and high-frequency trading has also frequently 
appeared in people’s sight, accompanied by regulatory issues. At present, there is a significant 
ambiguity in the substantive concept and characteristics of high-frequency trading, with a lack of 
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legal basis for market regulation and a lack of regulatory mechanisms, leading to frequent issues 
with high-frequency trading. By improving regulatory legal rules, clarifying inappropriate regula-
tory strategies, and establishing fair co location custody service standards, we can achieve com-
prehensive supervision of high-frequency transactions. 
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1. 高频交易的概述 

1.1. 高频交易概念的界定 

高频交易伴随经济活跃和复苏在证券市场活跃度空前提高，但是其只是存在交易主体和监管主体的

意识形态里面。到目前为止，我国无论是理论界还是实务部门对高频交易都没有形成统一的定义，在相

关法律法规中也无法找寻高频交易概念。有学者认为 2015 年证监会发布的《证券期货市场程序化交易管

理办法》是以程序化交易监管为名，行高频交易监管之实。该《管理办法》认为程序化交易是一种利用

既定的软件自动进行交易指令的生成、执行的交易行为。但是一方面高频交易并不等同于程序化交易，

另一方面该征求意见稿也仅规定了程序化交易概念，并未规定如何认定程序化交易[1]。因此，高频交易

在法律上的概念还比较模糊。 
另外，随着近几年对高频交易的研究增多，国内的一些学者也纷纷对高频交易作出了定义。例如，

“吴晓灵(2015)认为，高频交易属于算法交易，它基于某种交易策略，利用高速计算机以极高的频率关注

相关信息，并发出交易指令自动完成买卖[2]。”“肖凯(2017)认为，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[3]。”但正如国际

证监会(IOSCO)的报告中所说，一方面，定义高频交易是十分困难的，因为高频交易中包括了众多的参与

者，不同的组织和法律安排，使用极为广泛的策略。另一方面精确地定义高频交易也是不现实的，由于

高频交易可能被运用在不同的市场和资产类别中，一个确定的高频交易概念很可能会过时或者成为监管

套利的对象，因此更多倾向于依托高频交易特征实现对其概念的构建。 

1.2. 高频交易的特征 

由于高频交易在美国十分活跃，近几年引发了美国监管部门的持续关注。美国证券交易委员会(SEC)
认为，高频交易是指专业交易员通过专有能力每天参与大量交易策略的交易方式。美国证券交易委员会

(SEC)认为高频交易商应该具有以下特征：在订单的生成、传送和执行过程中使用高速度和复杂的计算机

程序；为了减少延迟通常采用主机托管服务；订单的申报和撤销间隔短暂；撤单后重新报单；不隔夜持

仓[4]。除此之外，伦敦证券交易所(LSE)、欧洲金融市场管理局(AFM)、欧盟委员会(EC)等监管机构都纷

纷对高频交易的概念进行定义，尽管表述上存在差异，但是所描述的高频交易的特征大体上都是相同的。 
就目前界定，现行《管理办法(征求意见稿)》的程序化交易的定义并没有涵盖高频交易的全部特征，

今后在界定高频交易时，可以参照《管理办法(征求意见稿)》的定义，并通过以下几个关键特征将其与非
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高频的程序化交易进行区分：第一，每次交易的订单量巨大；第二，超高的交易速度；第三，持仓的时

间很短暂，交易次数频繁。这些特征也从侧面表明了高频交易的获利原理，即通过大批量的买入卖出，

非常小的价格变动以及迅速的资本周转获利，也正因为如此，高频交易又被称为捡面包屑式的交易。另

外，高频交易并不是一种交易策略，而是采用一系列的技术安排来实现早已在市场上存在的策略，比如

做市和套利策略。 

2. 我国高频交易法律监管存在的问题 

以“光大乌龙指”类事件作为例，我国现有的监管体系是不足以最大限度的发挥高频交易的正面价

值、最小化风险以及最优处置异常交易的。现阶段我国资本交易市场中，股票的交易规则是 T+1，无法

进行日内交易，还有雪上加霜的高额印花税与交易手续费，使得高频交易在我国股票市场的前景不算明

朗。但是，我国的股指期货市场和交易型开放式指数基金(ETF)市场实行 T+0 交易方式，高频交易行为人

在其中可以实现日内交易，找到了市场操作空间[5]。因此，我国的高频交易现阶段集中在期货市场中，

风险也自然集中在期货市场中，如伊世顿国际贸易有限公司在 2015 年被调査，原因是涉嫌利用高频交易

进行期货交易，存在操纵市场行为。因此，从 2013 与 2018 年的异常交易代表事件出发，看似完备的法

律监管显得有些“力不从心”。 

2.1. 我国高频交易监管缺乏法律依据 

虽然我国关于高频交易法律法规看似早已静置待用，但是《证券法》中的规定归于原则、模糊，执

法的操作性不强，等同于某种程度的“形同虚设”；具体的操作散见于各交易所的规定中，层次、位阶

较低。我国证监会发布《程序化交易意见稿》，目的是对程序化交易施加严格管控。为了引导高频交易

者遵守《证券法》的公平原则，《程序化交易意见稿》作出了如下规定：一方面是强化交易所对程序化

交易的实时监控和有效监控，突出实时监控在规制程序化交易中的重要地位。另一方面规定以公平原则

为出发点，提供主机托管服务。但是，对于高频交易的监管，我国缺乏在最高位阶的证券期货市场监管

法律——《证券法》中的明确规定。随着我国高频交易应用范围以及影响逐渐增大，“暂缓交收”的《程

序化交易意见稿》显然不能指望，散见的规定造成监管脱节，这些都限制了对高频交易进行实时、有效

的规制和监管[6]。再者，《程序化交易意见稿》即使可以实行，其规定也存在诸多有待完善之处。高频

交易进入我国期货市场时间尚短，相比于那些高频交易占市场交易量大部分的成熟市场，高频交易在我

国期货市场所占比重不高，但即便如此，高频交易对我国证券期货市场产生的影响仍然日渐明显。鉴于

此，为更好的应对高频交易日后发展成熟后的问题，应当对《证券法》进行及时修订和完善，以规制高

频交易行为，防范高频交易者乘法律规定模糊、不明确之机，进行损害其他交易者、危害市场稳定的交

易行为。 

2.2. 我国高频交易监管缺乏有效的监管机制 

我国高频交易监管主体间缺乏协作性在光大交易事故的处置结果中显露无疑[7]。光大公司内部对于

异常交易没有警报机制，发生异常交易后没有及时从源头止损，最小化损失。其次，上交所虽然察觉存

在异常交易行为，但是并没有采取取消订单等应对及措施，以减少非必要损失。最后出场的证监会，因

为不能直接获取交易市场的第一手信息，证监会只能在异常交易行为发生后对相关主体进行处罚。此处

的“各司其责”显然不是最好的监管方式，针对交易量巨大的高频交易来说，风险最小化才是最终目标。

对高频交易行为负有监管职权的证监会、期货交易所和期货公司，三者的监管本应是环环相扣的，一环

松懈均会导致监管不力的结局，如此而来，光大交易事故是第一但不会是最后。 
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3. 完善高频交易监管的路径 

3.1. 增加《证券法》中对高频交易的相关规定 

我国现行的相关发法律中并没有对高频交易这一行为做出法律意义上的规定，导致在实践中也无法

将高频交易行为具体化，因此高频交易的概念法律化成为解决实践中的必要条件之一。虽然在学术界众

多学者对高频交易的概念存在较大的争议，但是，在法律层面上其并不能影响对此概念的法律界定。虽

然证监会于 2015 年颁布的《征求意见稿》中对程序化交易概念的进行了相关的界定，其主要强调程序化

交易的技术手段及交易方式，且其与高频交易在部分领域存在共通之处，但是二者在本质上存在着重大

的区别。从其本质来看，高频交易本身具有运行速度快，交易不持仓等特点，这必然要求在界定高频交

易概念时，将其特点包含在内。因此，笔者认为在《证券法》中增加针对高频交易概念是针对解决当下

实践中存在的问题提供法律上的解决准则和方案。高频交易指通过既定或特定软件，自动生成或执行交

易指令，交易频繁不持仓的交易行为[8]。由于高频交易和程序化交易本身的不同性，在《证券法》中应

当将二者具体化概念和行为相互区别。高频交易的概念的确定，同时可以为其他下位法提供基础性指导

意见和方向。在符合上位法的相关规则和原则的基础上，结合当地实际及特点，在法律框架内制定更加

明确细化的规则、准则，保证金融市场的平稳运作。 

3.2. 明确高频交易应监管的不正当策略 

我们除了需要对高频交易概念进行法律上的界定，还需要明确列举出高频交易中不正当的交易策略。

只有通过详细的列举，将合法和不正当的高频交易行为相互区别，才更有利于指导实践。尤其是在司法

实践中“幌骗”行为除了可以归纳到高频交易不正当交易策略中，而且“幌骗”行为本身就具有违法性

特征，所以在实践中经常与市场操纵形成混淆，完善“幌骗”行为的立法监管成为解决这一方案的必然

措施。“幌骗”是指在极短的时间内向市场投入大量股票，让其他市场参与者误以为交易活跃，使得其

他市场参与者错误进行交易的行为[9]。虽然该行为的市场参与者主观上并不一定具有操纵市场的主观意

图，但是由于该行为的本身的违法性导致法律规制的必要性。要想将正常的高频交易行为与“幌骗”行

为区别，那么首先需要将其认定标准的具体化。从现行的法律法规中看，行为人不以交易为目进行的申

报是判断该行为的主观标准，从客观的交易的实践中来看，这一行为要求影响到证券交易的价格和交易

量。而由于“幌骗”行为本身特征必然导致，其符合客观标准，而由于主管标准的模糊化，认定难度则

加大。所以将主观标准客观化成为解决这一难度的途径之一。同时，在这一方面我们可以借鉴举证责任

倒置规则，有高平交易商进行反证则更为容易。同时针对这一问题，借鉴国外研究和立法，例如欧洲的

最优执行制度、德国设定的订单–交易比率、最低价格变动交易量等，都可以防止交易市场中“幌骗”

行为的发生[10]。 

3.3. 针对抢先交易制定公平的同位托管服务标准 

抢先交易是利用主机托管的优势获得信息，造成高频交易商和其他市场参与者获得的信息不同步。

随着时代的快速发展，信息优势在不断增强，信息优势成为了一种资源，信息第一掌握者在市场交易中

占据着优先的地位，挤占其他市场参与者的交易位置，造成交易不公平。高频交易商内部群体则会使用

一切手段竞争离交易所更近的位置，这样必然会导致恶性竞争不断的爆发，建立公平的同位托管服务标

准则成为解决这一问题的重要手段。 
当交易所提供主机托管服务时，我们应当确保所有的市场参与者都能在同一个时间收到托管机构所

发的信息，且所发信息内容一致无差别。只有这样才能使每个市场参者公平的参与交易。虽然交易所的

位置的不同，但是必须要保障托管主题的信息的一致性其次，离交易所远近的收费标准应当统一。托管
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的位置可能有所不同，但是交易平台发布信息的速度应当是相同的。同时需要不断地明确证监会的分工

职责，制定详细且适用的金融市场发展的管理办法。尤其是随着科技数据和信息金融的不断的发展，法

律在制定必须具有前瞻性、可操作性。对其中不适应当下实际的相关规定进行适当的修改，例如可以要

求证券公司、期货公司建立双重审核系统。由证券公司、期货公司根据自身情况选择建立适应自己模式

的计算机审核系统或者人工审核系统。同时根据执法的需要，在满足必要的条件及程序时，可以要求相

关组织提供源代码、交易信息等。但是同时对这一执法权必须严格限制，只有在因使用不正当交易策略、

技术差错等严重的违法行为而导致市场出现异动时，证监会才能要求交易者提供相应的代码和策略，但

是交易者有证据显示和证监会调查不符的除外[11]。所以为了保证金融市场的平稳运行，在符合必要的条

件和程序时，可以赋予交易所更多的监管权力。 
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