
程序化交易被“盯梢”

风口浪尖上的量化对冲基金

本报记者 徐文擎 刘夏村

“我们不算监管层此次限制的交易类型。 我们的程序化交易开仓频率不高，策略分散，资金量小，对价格基本没影响。 ”北京一家主做量化CTA策略的私募合伙人向记者解释。

他说，7月31日一早，证监会刚发出两市交易所限制24个程序化交易账户的公告，就有不少客户来电咨询，而他向客户主要解释的三个关键词就是频率不高、策略分散和资金量小。 “尽管路演时已经跟客户详细解释过产品具体的策略和规模，但客户一看到“程序化交易”就紧张，根本没弄清楚我们与被限制账户所用策略的区别，所以我们只能尽力安抚。 ”

正如他所说的，证监会于 7月31日盘前发布的这则公告，让与程序化交易关系密切的量化对冲圈颇有点“风声鹤唳”的味道，从一线从业者到投资者都在等待监管层进一步的态度和措施。 31日下午，中金所公布了包括实施差异化收费等在内的一系列措施；8月 1日，上交所又陆续公布4个异常交易名单，截至发稿，共28个账户3个月内被限制交易两市挂牌股票。

“这下其实更明确了，股指期货端已经划定‘异常交易行为’的界限；股票端的策略肯定也会更新以符合监管层的规定。 ”上海一家量化对冲私募总经理说。

程序化交易被推上风口浪尖

一度在牛市行情中被忽视的量化对冲策略和程序化交易被推到了舆论中心。

证监会7月 31日公告称，程序化交易具有频繁申报等特征，产生助涨助跌作用，特别是在近期股市大幅波动期间对市场的影响更为明显。 为此，证监会相关派出机构、沪深交易所正在对部分具有程序化交易特征的机构和个人进行核查，了解其账户实名制情况、资金来源和交易策略，分析其对市场波动的影响，并将根据核查情况有针对性地完善规则，加强监管。 同时，沪深交易所根据《交易规则》，对频繁申报或频繁撤销申报，涉嫌影响证券交易价格或其他投资者投资决定的账户采取了限制交易措施。

而在随后两日公布的限制交易账户名单中，知名私募盈峰资本管理有限公司、上海新方程股权投资管理有限公司、盈融达投资（北京）有限公司、深圳市融通资本财富管理有限公司等，以及提供通道的中国对外经济贸易信托、兴业国际信托、中融国际信托等28家机构及个人在列。

8月1日，盈融达投资发出《关于两只产品暂停交易的情况说明》，对两只产品当时采用的策略及交易情况做出四点解释，其中最核心的部分在于：被点名的外贸盈融达 1期及中融信托盈融达1期采用的是沪深 300期现套利模型，前者7000万，后者5000万，是盈融达产品中规模较小的两只。 在 2015年7月3日至2015年7月 8日的操作过程中，7月8日当天因大部份股票停牌或处于跌停状态，产品出现反复撤单现象 ，主观上没有恶意操纵市场的想法，而是在极端行情下，交易算法因跌停板难以卖出而采用的机械行为。 他们同时强调，几乎全部撤单都发生在跌停板上，不会对当时的股票产生价格波动影响。 而每只股票上同时进行的下单撤单的量占当时盘口的量比例都非常小。 同时，他们提到，盈融达旗下量化对冲的规模目前已达110亿 ，采用多策略模型，其中最核心的是阿尔法套利和期限套利模型。

此外，盈峰资本和上海新方程也陆续发布公告，虽未对产品的策略和交易情况作出详尽说明，但均表示正积极配合监管部门对上述证券账户的交易策略和交易情况进行调查核实。

“在非跌停的下跌行情中，反复报撤单会造成杀跌的现象 ，但在跌停的情况下，反复撤单的意义不大 。 不过，现在市场上做程序化交易的机构越来越多，假如在极端的下跌行情下，相同策略的程序化交易都出现不断挂撤单，对市场的影响也不容小觑。 ”格上理财研究中心研究员刘豫说。

“单就盈融达的公告内容而言，跌停情况下反复报撤单对市场影响的确不大，但真实情况如何还需要监管层最后核实公布结论。 ”北京一位量化对冲一线从业人员告诉记者。 他解释道，程序化交易一般是指根据一定的交易模型生成买卖信号，并由计算机自动执行交易指令的过程，包括算法交易、量化交易、高频交易等多种交易形式 。 从监管层已经公告的内容来看，限制的实际是高频的报撤单等交易行为，以减少对市场的助涨助跌作用，而不是量化对冲策略本身。 另外，国内已有学者注意到，程序化交易也许并不适合所有的市场行情，在行情巨幅变化时，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。

他还提到，国际上的高频交易可以做到毫秒级别，同时日内进出若干来回 ，但国内股票市场受限于交易规则和交易技术的发展，目前还做不到这个程度。

“高频交易行为才是监测核心”

“这次公布的是偏高频交易的产品，投资策略主要集中在期现套利 。 ”刘豫说。

她提到，目前国内最主流的量化对冲策略包括阿尔法策略、套利、量化CTA三种 ，大类下又有若干分支。 阿尔法策略是当前规模最大的策略，套利其次，在交易方面可以使用人机结合或全自动化交易等方式。 “盈融达的套利策略完全实现了程序化，但有的私募在做这两种策略时采用的是人机结合。 例如阿尔法策略，有的股票换仓以月为单位来换仓，以人工交易为主。 相比之下，套利和CTA策略更容易被近似于高频交易，但可能因为 CTA策略的成交主要在股指期货端，所以不在这次名单限制中。 ”她说。

北京另一位量化对冲私募的总经理告诉记者，目前国内量化CTA主要可分为两种：第一种是基于CTP（综合交易平台）的趋势程序化，另一种是基于盘口数据报单的程序化交易。 在后者的交易过程中，程序可能会通过不断报撤单来测试对手盘的量，测试盘口的深度，俗称“试盘”。 这种程序化方式基本就是高频交易，也是 7月31日中金所调整改费率中重点针对的对象。 “中金所技术部当时找我们调研过。 ”他说。

上述上海某量化对冲私募的总经理分析认为，监管层的出发点可能是从交易行为上考虑的，而非策略本身。 换句话说，高频交易行为才是监测的核心，这从 31日下午中金所发布的实施差异化收费、强化异常交易监管的措施中可以看出一些迹象 。

“交易手续费由原来的万分之零点二五下调至万分之零点二三，同时增加申报费，实际是限制报撤单的次数，低频的正常交易不受限制甚至受到鼓励。 同时，明确将‘单个合约每日报撤单行为超过 400次、每日自成交行为超过 5次’认定为‘异常交易行为’，这是一个结果而非一个过程，实际给所有从事量化对冲交易的机构和个人划出了一条界限，只要在界限以内的交易都被允许 。 所以今后量化对冲机构一定会根据这个标准来调整自己的策略、模型、参数等，合规地做，而非一杆子打死 。 ”他说。

他还透露 ，已有期货公司向中金所确认，此次措施中的计费和异常交易行为都是针对“主动 ”交易，“被动”交易的都不包括在内，因FOK（立即全部成交否则自动撤销指令）、FAK（立即成交剩余指令自动撤销指令）指令产生的撤单都是“被动”撤单，不计收申报费，不认定异常交易行为。

“现在这个时点，应该没有量化对冲策略能够完全置身事外，机构对于监管层非常重视的细节要尽力规避 ，调整自己的参数 、模型等，减少在当前环境下对市场的助涨助跌作用。 未来量化对冲行业的发展可能还取决于市场情况及监管层的态度 ，如果市场一直波动较大 ，不排除监管层还会进一步出台限制部分类型交易的临时性措施。 ”某第三方财富管理从业人员说。

发展量化对冲基金是长期趋势

“我们也躺枪了。 ”7月 31日中午，交易所公布了相关暂停账户名单后，一位证券信托经理感慨到。 实际上，在业内人士看来，如其他“阳光私募”产品一样，上述被查的信托账户只是私募基金的“通道”，信托公司并不直接参与相关产品的投资。 在他看来，这一事件不太可能对其公司的量化对冲业务产生太多影响，毕竟目前A股尚处“非常时期”。

实际上，在信托公司“躺枪 ”的同时，日渐升温的信托公司量化对冲业务亦“浮出水面 ”。 记者了解到，近年来，特别是近期市场持续大跌之后，量化对冲策略在国内兴起，作为私募基金传统上最为重要的“通道”，信托公司对这一业务的兴趣亦大大提升。 近日，多家信托公司人士就透露，“股灾”之后 ，具有稳定盈利的量化对冲产品颇受投资者青睐 ，在公司拓展资本市场业务的背景下，亦开始准备发力量化对冲业务。

不过，从事量化对冲必然涉及到股指期货，但根据银监会的相关规定，股指期货属于需要审批的创新业务 。 截至2014年底，只有华润信托 、华宝信托、外贸信托、兴业信托、平安信托 、中融信托 、中信信托、长安信托等 8家信托公司获准进入股指期货市场。

某央企系信托公司研究部总经理对中国证券报记者说 ：“申请股指期货业务标准严格，对于不少信托公司来说，耗时费力，所以短期内很难申请下来。 ”事实上，按照最新颁布的《中国银监会信托公司行政许可事项实施办法》，信托公司申请股指期货等衍生品交易业务资格，必须满足的条件就包括具有接受相关期货交易技能专门培训半年以上、通过期货从业资格考试、从事相关期货交易1年以上的交易人员至少 2名，相关风险分析和管理人员至少 1名，熟悉套期会计操作程序和制度规范的人员至少1名，以上人员相互不得兼任 ，且无不良记录；期货交易业务主管人员应当具备 2年以上直接参与期货交易活动或风险管理的经验，且无不良记录。

除此之外 ，按照银监会于 2011年6月施行的《信托公司参与股指期货交易业务指引》，对卖出买入头寸的限制，控制了信托公司做空的规模，防范场剧烈波动；同时也限制了信托公司的对冲规模，无法仅依靠套保来完全规避系统性风险 。 信托公司集合信托业务可以套期保值和套利为目的参与股指期货交易。 信托公司单一信托业务可以套期保值 、套利和投机为目的而开展股指期货交易。 信托公司申请以投机为目的开展股指期货交易，要满足开展套期保值或套利业务一年以上的要求。

显然，信托公司参与量化对冲业务将受到资格申请，规模、功能限制等制约因素。 不过，一向以业务灵活著称的信托公司，正在试图“借道”发行 ，其中信托公司备案私募基金管理人、成立信托专业子公司被视为可供选择的路径。

“信托发力量化对冲业务只是各类金融机构布局这块业务的一个缩影。 当然，不管是程序化交易，还是量化对冲行业，在国外可能已经发展多年，但对于A股来说都是历史不长的新鲜事物，也因此更需要从业者和监管层的不断磨合和探索，但长期发展趋势和客户的配置需求不会改变 。 ”上述第三方财富管理人士说。

据格上理财统计 ，阳光私募量化对冲基金目前管理总资产规模超过1000亿，占行业总管理规模约8.3%。 其中采用阿尔法和套利策略的阳光私募公司近100家，公开运行产品总数约950只，总资产规模900多亿 。

fund

04

本周话题

2015

年

8

月

3

日 星期一

编辑：鲁孝年 美编：王春燕

是非程序化交易

一度在牛市行情中被忽视的量化对冲策略

和程序化交易被推到了舆论中心。

证监会7月31日公告称，程序化交易具有频

繁申报等特征，产生助涨助跌作用，特别是在近

期股市大幅波动期间对市场的影响更为明显。

为此，证监会相关派出机构、沪深交易所正在对

部分具有程序化交易特征的机构和个人进行核

查，了解其账户实名制情况、资金来源和交易策

略，分析其对市场波动的影响，并将根据核查情

况有针对性地完善规则，加强监管。 同时，沪深

交易所根据《交易规则》，对频繁申报或频繁撤

销申报， 涉嫌影响证券交易价格或其他投资者

投资决定的账户采取了限制交易措施。

而在随后两日公布的限制交易账户名单

中，知名私募盈峰资本管理有限公司、上海新方

程股权投资管理有限公司、盈融达投资（北京）

有限公司、 深圳市融通资本财富管理有限公司

等，以及提供通道的中国对外经济贸易信托、兴

业国际信托、 中融国际信托等28家机构及个人

在列。

8月1日，盈融达投资发出《关于两只产品

暂停交易的情况说明》， 对两只产品当时采用

的策略及交易情况做出四点解释， 其中最核心

的部分在于：被点名的外贸盈融达1期及中融信

托盈融达1期采用的是沪深300期现套利模型，

前者7000万，后者5000万，是盈融达产品中规

模较小的两只。在2015年7月3日至2015年7月8

日的操作过程中，7月8日当天因大部分股票停

牌或处于跌停状态，产品出现反复撤单现象，主

观上没有恶意操纵市场的想法， 而是在极端行

情下， 交易算法因跌停板难以卖出而采用的机

械行为。他们同时强调，几乎全部撤单都发生在

跌停板上， 不会对当时的股票产生价格波动影

响。 而每只股票上同时进行的下单撤单的量占

当时盘口的量比例都非常小。 同时，他们提到，

盈融达旗下量化对冲的规模目前已达110亿，采

用多策略模型， 其中最核心的是阿尔法套利和

期限套利模型。

此外， 盈峰资本和上海新方程也陆续发布

公告， 虽未对产品的策略和交易情况作出详尽

说明， 但均表示正积极配合监管部门对上述证

券账户的交易策略和交易情况进行调查核实。

“在非跌停的下跌行情中，反复报撤单会造

成杀跌的现象，但在跌停的情况下，反复撤单的

意义不大。不过，现在市场上做程序化交易的机

构越来越多，假如在极端的下跌行情下，相同策

略的程序化交易都出现不断挂撤单， 对市场的

影响也不容小觑。 ” 格上理财研究中心研究员

刘豫说。

“单就盈融达的公告内容而言，跌停情况下

反复报撤单对市场影响的确不大， 但真实情况

如何还需要监管层最后核实公布结论。 ” 北京

一位量化对冲一线从业人员告诉记者。 他解释

道， 程序化交易一般是指根据一定的交易模型

生成买卖信号， 并由计算机自动执行交易指令

的过程，包括算法交易、量化交易、高频交易等

多种交易形式。从监管层已经公告的内容来看，

限制的实际是高频的报撤单等交易行为， 以减

少对市场的助涨助跌作用， 而不是量化对冲策

略本身。 另外，国内已有学者注意到，程序化交

易也许并不适合所有的市场行情， 在行情巨幅

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。

他还提到， 国际上的高频交易可以做到毫

秒级别，同时日内进出若干来回，但国内股票市

场受限于交易规则和交易技术的发展， 目前还

做不到这个程度。

调整势在必行

“这次公布的是偏高频交易的产品，投资策

略主要集中在期现套利。 ” 刘豫说。

她提到， 目前国内最主流的量化对冲策略

包括阿尔法策略、套利、量化CTA三种，大类下

又有若干分支。 阿尔法策略是当前规模最大的

策略，套利其次，在交易方面可以使用人机结

合或全自动化交易等方式。 “盈融达的套利策

略完全实现了程序化，但有的私募在做这两种

策略时采用的是人机结合。 例如阿尔法策略，

有的股票换仓以月为单位来换仓，以人工交易

为主。 相比之下，套利和CTA策略更容易被近

似于高频交易，但可能因为CTA策略的成交主

要在股指期货端， 所以不在这次名单限制

中。 ” 她说。

北京另一位量化对冲私募的总经理告诉记

者，目前国内量化CTA主要可分为两种：第一种

是基于CTP（综合交易平台）的趋势程序化，另

一种是基于盘口数据报单的程序化交易。 在后

者的交易过程中， 程序可能会通过不断报撤单

来测试对手盘的量，测试盘口的深度，俗称“试

盘” 。 这种程序化方式基本就是高频交易，也是

7月31日中金所调整改费率中重点针对的对象。

“中金所技术部当时找我们调研过。 ” 他说。

上述上海某量化对冲私募的总经理分析认

为， 监管层的出发点可能是从交易行为上考虑

的，而非策略本身。 换句话说，高频交易行为才

是监测的核心， 这从31日下午中金所发布的实

施差异化收费、 强化异常交易监管的措施中可

以看出一些迹象。

“交易手续费由原来的万分之零点二五下

调至万分之零点二三，同时增加申报费，实际是

限制报撤单的次数， 低频的正常交易不受限制

甚至受到鼓励。 同时，明确将‘单个合约每日报

撤单行为超过400次、 每日自成交行为超过5

次’ 认定为‘异常交易行为’ ，这是一个结果而

非一个过程， 实际给所有从事量化对冲交易的

机构和个人划出了一条界限， 只要在界限以内

的交易都被允许。 所以今后量化对冲机构一定

会根据这个标准来调整自己的策略、模型、参数

等，合规地做，而非一竿子打死。 ” 他说。

他还透露，已有期货公司向中金所确认，此

次措施中的计费和异常交易行为都是针对“主

动” 交易，“被动” 交易的都不包括在内，因

FOK（立即全部成交否则自动撤销指令）、FAK

（立即成交剩余指令自动撤销指令） 指令产生

的撤单都是“被动” 撤单，不计收申报费，不认

定异常交易行为。

“现在这个时点，应该没有量化对冲策略能

够完全置身事外， 机构对于监管层非常重视的

细节要尽力规避，调整自己的参数、模型等，减

少在当前环境下对市场的助涨助跌作用。 未来

量化对冲行业的发展可能还取决于市场情况及

监管层的态度，如果市场一直波动较大，不排除

监管层还会进一步出台限制部分类型交易的临

时性措施。 ” 某第三方财富管理从业人员说。

需要不断探索

“我们也躺枪了。” 7月31日中午，交易所公

布了相关暂停账户名单后， 一位证券信托经理

感慨道。 实际上，在业内人士看来，如其他“阳

光私募” 产品一样，上述被查的信托账户只是

私募基金的“通道” ，信托公司并不直接参与相

关产品的投资。

实际上，在信托公司“躺枪” 的同时，日渐

升温的信托公司量化对冲业务亦“浮出水面” 。

记者了解到，近年来，特别是近期市场持续大跌

之后，量化对冲策略在国内兴起，作为私募基金

传统上最为重要的“通道” ，信托公司对这一业

务的兴趣亦大大提升。 近日，多家信托公司人士

就透露，“股灾” 之后，具有稳定盈利的量化对

冲产品颇受投资者青睐， 在公司拓展资本市场

业务的背景下，亦开始准备发力量化对冲业务。

不过，从事量化对冲必然涉及到股指期货，

但根据银监会的相关规定， 股指期货属于需要

审批的创新业务。 截至2014年底， 只有华润信

托、华宝信托、外贸信托、兴业信托、平安信托、

中融信托、中信信托、长安信托等8家信托公司

获准进入股指期货市场。

某央企系信托公司研究部总经理对中国

证券报记者说：“申请股指期货业务标准严格，

对于不少信托公司来说，耗时费力，所以短期

内很难申请下来。 ” 事实上，按照最新颁布的

《中国银监会信托公司行政许可事项实施办

法》， 信托公司申请股指期货等衍生品交易业

务资格，必须满足的条件就包括具有接受相关

期货交易技能专门培训半年以上、通过期货从

业资格考试、 从事相关期货交易1年以上的交

易人员至少2名， 相关风险分析和管理人员至

少1名， 熟悉套期会计操作程序和制度规范的

人员至少1名，以上人员相互不得兼任，且无不

良记录； 期货交易业务主管人员应当具备2年

以上直接参与期货交易活动或风险管理的经

验，且无不良记录。

除此之外，按照银监会于2011年6月施行的

《信托公司参与股指期货交易业务指引》，对卖

出买入头寸的限制， 控制了信托公司做空的规

模，防范场剧烈波动；同时也限制了信托公司的

对冲规模， 无法仅依靠套保来完全规避系统性

风险。 信托公司集合信托业务可以套期保值和

套利为目的参与股指期货交易。 信托公司单一

信托业务可以套期保值、 套利和投机为目的而

开展股指期货交易。 信托公司申请以投机为目

的开展股指期货交易， 要满足开展套期保值或

套利业务一年以上的要求。

显然， 信托公司参与量化对冲业务将受到

资格申请，规模、功能限制等制约因素。不过，一

向以业务灵活著称的信托公司，正在试图“借

道” 发行，其中信托公司备案私募基金管理人、

成立信托专业子公司被视为可供选择的路径。

“信托发力量化对冲业务只是各类金融机

构布局这块业务的一个缩影。当然，不管是程序

化交易，还是量化对冲行业，在国外可能已经发

展多年， 但对于A股来说都是历史不长的新鲜

事物，也因此更需要从业者的不断探索。 ” 上述

第三方财富管理人士说。

据格上理财统计， 阳光私募量化对冲基金

目前管理总资产规模超过1000亿， 占行业总管

理规模约8.3%。其中，采用阿尔法和套利策略的

阳光私募公司近100家， 公开运行产品总数约

950只，总资产规模900多亿。

“我们不算监管层此次限制的

交易类型。我们的程序化交易开仓频

率不高，策略分散，资金量小，对价格

基本没影响。 ” 北京一家主做量化

CTA策略的私募合伙人向记者解释。

他说，7月31日一早，证监会刚发

出两市交易所限制24个程序化交易

账户的公告，就有不少客户来电咨询，

而他向客户主要解释的三个关键词就

是频率不高、 策略分散和资金量小。

“尽管路演时已经跟客户详细解释过

产品具体的策略和规模， 但客户一看

到‘程序化交易’就紧张，根本没弄清

楚我们与被限制账户所用策略的区

别，所以我们只能尽力安抚。 ”

正如他所说的，证监会于7月31

日盘前发布的这则公告，让与程序化

交易关系密切的量化对冲圈颇有点

“风声鹤唳” 的味道，从一线从业者

到投资者都在等待监管层进一步的

态度和措施。 31日下午，中金所公布

了包括实施差异化收费等在内的一

系列措施；8月1日，上交所又陆续公

布4个异常交易名单， 截至发稿，共

28个账户3个月内被限制交易两市

挂牌股票。

“这下其实更明确了，股指期货

端已经划定 ‘异常交易行为’ 的界

限；股票端的策略肯定也会更新以符

合监管层的规定。 ” 上海一家量化对

冲私募总经理说。

程序化交易监管加强

风口浪尖上的量化对冲

□本报记者 徐文擎 刘夏村
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