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证监会有关部门负责人 7月 10日就程序化交易监管进展情况答记者问时表示，今年以来，证券市场

程序化交易总体稳中有降，交易行为出现一些积极变化。证监会将加快推出更多务实举措，进一步

强化对程序化交易监管的适应性和针对性，降低程序化交易的消极影响，切实维护市场交易公平。 
受访专家认为，量化交易的存在和发展有其必然性，从监管实践和境外经验看，量化交易利弊兼

有，宜一分为二，理性客观地看待其作用和影响。“趋利避害、规范发展”是对待量化交易较为理

性客观的态度。 
 
理性看待“利”与“弊” 
 
量化交易作为一种重要交易方式，是信息技术发展的产物。权威数据显示，目前境外成熟市场的程

序化交易占比在 50%以上。近年随着国内信息技术水平的不断提升，以及境内市场与国际接轨的步

伐不断加快，程序化交易快速发展，交易占比由 2020年的 20%上升至目前约 30%，其中高频交易占

比由 10%上升至近 20%，已成为证券市场重要的交易方式。 
“量化交易可以提高交易效率。量化交易自动化交易的特点，决定了其交易效率优于手工交易。现

在即便是最普通的炒股软件客户端，也或多或少带着一些自动化交易功能。计算机程序的参与对提

升交易效率的积极作用是不可否认的。量化交易也有助于提升市场活跃度，一定程度上改善流动

性。”南开大学金融发展研究院院长田利辉说。 
中国证券报记者了解到，量化交易目前每日可向市场稳定提供 2000 亿元左右的交易额，成为活跃
市场的重要源头之一。此外，量化交易可以同时“盯着”全市场 5000多只股票，交易标的一般在

1000至 2000只，可以覆盖一些流动性较差的小微盘股。据统计，量化交易在 15亿元以下的小微盘

股上交易占比接近四成，可以一定程度上改善相关股票的流动性。 
此外，研究表明，在多数市场向下快速波动时段，量化交易呈现逆势交易特点，这可以一定程度上

平抑市场短期大幅波动，尤其在市场快速下跌过程中起到“刹车”作用。 
不容否认的是，量化交易其弊端同样突出。田利辉举例说，比如，量化交易缺乏人工干预，存在错

单风险。尤其对高频量化交易而言，在交易程序发生错误的情况下，由于其低时延特点导致短时间

内难以通过人为介入处理，可能持续快速大量发出错误订单，冲击交易系统，进而影响市场秩序甚

至引发系统性风险。特定时点可能引发交易共振，加剧市场波动。再比如，交易短期化特征明显，

过度频繁交易不利于长期价值投资的发展。 
 
趋利避害 规范发展 
 
市场人士认为，考虑到量化交易的存在和发展有其必然性，同时量化交易客观上存在的弊端也不容

忽视，“趋利避害、规范发展”是对待量化交易较为理性客观的态度。 
近期，证监会、交易所频繁推出有关加强量化交易监管的规则举措，对上述弊端提出了有针对性的

解决思路，实际上也体现了“趋利避害、规范发展”的理念，从监管上使量化交易逐渐步入正轨。 
证监会有关部门负责人介绍，新“国九条”明确提出，要出台程序化交易监管规定，加强对高频量

化交易监管。今年 5月 15日，证监会正式发布《证券市场程序化交易管理规定（试行）》（简称

《管理规定》），明确了交易监管、风险防控、系统安全、高频交易特别规定等一系列监管安排。
在《管理规定》的监管框架下，指导沪深北交易所制定《程序化交易管理实施细则》，于 6月 7日

公开征求意见。同时，证监会持续加强程序化交易监测，组织证券交易所研究制定瞬时申报速率异

常、频繁瞬时撤单、频繁拉抬打压、短时间大额成交等 4类监控指标，于今年 4月起开展试运行，

并对频繁触发指标的程序化交易投资者进行督促提醒，促进规范其交易行为。按照内外资一致原

则，加强与香港方面会商沟通，研究推进北向程序化交易报告制度落地的方式和路径。 



该负责人表示，下一步，证监会将指导证券交易所尽快出台程序化交易管理实施细则，细化完善具

体安排；指导证券交易所尽快公布和实施程序化异常交易监控标准，划定程序化交易监控“红
线”，进一步推动程序化交易特别是高频交易降频降速；加强与香港方面沟通协调，抓紧制定发布

北向资金程序化交易报告指引，对北向投资者适用与境内投资者相同的监管标准；明确高频量化交

易差异化收费安排。根据申报数量、撤单率等指标，研究明确对高频量化交易额外收取流量费、撤

单费等标准，以“增本”促“降速”；持续强化交易行为监测监管，对利用程序化交易特别是高频

量化交易从事违法违规行为的，坚决依法从严打击、严肃查处。 
在国浩律师(上海)事务所律师朱奕奕看来，对于异常交易行为的严监管，体现了监管对于投资者权

益保护、制度公平性、市场秩序稳定性的重视。监管通过紧盯异常交易行为并采取相应监管措施，

给相关违法违规主体惩戒的同时也警示了其他市场参与主体，有助于从源头上减少异常交易行为的

发生。 
 
全面禁止非科学理性选择 
 
接受采访的专家认为，综合各方面因素分析，对量化交易全面禁止并非科学理性选择。 
从立法上看，2019年新修订的《证券法》第四十五条对量化交易作出专门规定，明确“通过计算机

程序自动生成或者下达交易指令进行程序化交易的，应当符合国务院证券监督管理机构的规定，并
向证券交易所报告，不得影响证券交易所系统安全或者正常交易秩序”，在法律层面承认了量化交

易这一交易方式的存在，同时提出监管要求。 
从国际经验看，美国、欧盟、德国、日本、韩国等国家都对量化交易，尤其高频量化交易发布了相

关规则和监管指南加以管束，但从未禁止，量化交易在欧洲和美国市场的交易占比达到五成左右，

已经成为欧美市场生态中的重要组成部分。 
从发展趋势看，量化交易是新一代信息技术和资本市场发展相结合的必然产物，代表了一种先进的

交易方式。在信息技术渗透到生活方方面面的今天，也没有理由阻止其在纷繁复杂的证券交易领域

“大展拳脚”，尤其涉及海量数据和信息处理时，不可能永远止步于肉眼盯盘、手动下单。 
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