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程序化交易可分两类：一种是作为交易执行的手段，以完成交易清

单为目的的程序化交易。另一种则是高频交易，高频交易是程序化交易

的一个重要分支，通过对极为短暂的市场变化进行追踪，以买入价和卖

出价间微小差异进行获益。美国纽约证券交易所（NYSE）将程序化交易

定义为任何一笔买卖 15 只股票或以上的投资组合交易。在我国，随着

越来越多金融产品的推出，程序化交易系统也开始广泛使用。2015 年 6、

7 月中国股市出现大跌现象，程序化交易可能对股市造成的弊端引起了

监管机构的注意，2015 年 10 月 9 日，证监会公布了《证券期货市场程

序化交易管理办法（征求意见稿）》，将程序化交易定义为“通过既定程

序或特定软件，自动生成或执行交易指令的交易行为”。 

交易者利用量化手段判断买卖时机，并把自己的决策过程以计算机
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语言编辑成指令，形成了程序化交易模型。当市场条件满足模型要求时，

系统自动进行交易。这种做法有效地提高了市场流动性及定价效率。然

而，程序化交易也有助长投机、增加市场波动性的消极作用。普通的、

低频的程序化交易对市场影响小，作为交易执行手段的程序化交易对市

场并没有冲击性；监管部门关注的、对市场造成波动的往往是高频交易。

高频交易中，电脑运行速度、交易申报及撤单速度以微秒为单位，交易

者可在期货市场频繁申报。当申报价格远低于或高于市场价格，高频交

易者又可以快速撤单诱导其他投资者跟进，干扰正常价格信号，进行幌

骗（Spoofing）。与散户相比，程序化交易者在速度上占有优势，能更

早知道市场价格。在这种情况下，散户投资者的决策受程序化交易的影

响，买入价格更高、卖出价格更低，利益受到损害。 

目前来看，我国程序化交易主要用来实现量化对冲、进行股指期货

交易。根据程序化交易在国内不同时期的发展变化，对应的监管政策也

一直在更新。我国程序化交易监管措施的发展历程如下图所示。 

图 1. 我国程序化交易监管措施的发展历程 
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就美国而言，程序化交易成交量占 NYSE 总交易量的 26%左右。证券

交易委员会（SEC）、商品期货交易委员会（CFTC）都出台了对程序化交

易的管理措施，具体包括以下几点： 

（一）针对经纪人和经销商关于市场交易的风险控制条例 

（二）综合审计跟踪规则 

（三）抑涨抑跌机制 

（四）系统合规和完整性规定 

（五）大额交易报告准则 

（六）托管服务监督机制 

（七）错单取消机制 

从交易前的风险来看，两国措施都有针对程序化交易系统使用人的

信息核查、对接入系统的风险测试。由此可以明确责任人，减少系统出

错的可能。对于交易过程中系统发出的指令，两国监管部门明确了证券、

期货公司（经纪人）过滤异常指令的职责，防止由指令错误而造成价格

波动。交易执行后，个股的涨停板、涨跌抑制机制防止了价格的暴涨暴

跌、抑制过度投机。我国对程序化交易的限制手段更为严格。针对股指

期货，中金所对交易手速的控制和提高的手续费挤压了程序化交易的可

能性。而美国对程序化交易的监管范围涉及更广，除传统的通过经纪人

对程序化交易者实施监管外，还采取了如市场信息数据分析系统这样的

新兴技术扩大监管范围。在有效利用程序化交易提高流动性的优点同时，

对可能出现问题的流程实施全面监控。 

我国资本市场尚处于新兴阶段，股价大幅波动也暴露了我国金融市
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场不规范，金融产品不健全的问题。在目前情况下，一些监管部门没有

发现注意的风险、市场上投资者的趋利行为容易与程序化交易所暴露的

缺点相叠加，从而在市场波动时加剧影响。我国投资者结构与美国不同，

散户化严重，而程序化交易系统往往被机构投资者所使用。当机构投资

者占据提前知道价格的优势时，可通过系统抬高、压低价格，不利于公

平交易。证监会在股灾后颁布对程序化交易的监管规定，也是告知投资

者应合理、合规、避免伤害市场稳定的前提下理性使用程序化交易系统。

对比美国程序化交易占总交易的高比率，可以发现发展程序化交易的意

义。监管机构需要在制度与技术上做好准备，要有充分的知识和技能对

交易者的交易信息进行监控，并以此为基础逐步开放程序化交易。 
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