
量化交易被纳入监管安排

正身正行仍待细则确立

本报记者 杨皖玉

刚刚过去的一周，有关量化行业的一系列事件发展堪称“魔幻” 。 上周初量化被外界指认为“砸盘主力” ，有关量化的舆情四起；到了上周五晚，证监会的一纸“通知” 标志着量化交易正式被纳入监管安排。

无论从舆论焦点，还是从监管差异化来看，高频交易在近期量化风波中均扮演着重要角色。 中国证券报记者调研发现，一方面，高频交易虽被纳入重点监管范围，但由于其规模有限，对市场的影响有限；另一方面，当前市场上的融券券源制度，让高频交易具有相对交易优势，容易造成交易不公的现象。

业内人士认为，近期相关通知标志着我国股票市场正式建立起程序化交易报告制度和相应的监管安排。 随着量化行业进入规模化发展新阶段，监管引导行业健康发展势在必行。

从“砸盘” 争议到一锤定音

8月28日，多重利好发布后的首个交易日开盘，A股冲高回落，量化投资成为市场焦点。 “砸盘主力”“薅羊毛、割韭菜” 等针对量化的舆论不胫而走，质疑量化投资是否加剧A股波动、影响市场稳定运行。

一时间，多家头部量化私募创始人先后发声否认砸盘，有人称：“永远满仓的中国量化基金，才是大A的脊梁。 ”

“量化选股基本都是满仓持股运作 ，不注重择时，因此量化不但很难出现集中卖出 ，而且应该说是股票市场‘天然和坚定的多头’ 。 ” 九坤投资相关负责人对中国证券报记者表示。

具体来看，市场争议的矛头指向了量化投资中的量化高频交易、日内回转交易（T+0）。 某主观私募机构表示，量化交易在日内T+0、高位融券卖出等方面，可能存在着融券制度和“券源” 方面的不公。 例如 ，对于日内“封板 ” 涨停的个股，量化机构完全可以采取早盘低位买入、涨停位“融券” 卖出，或者次日通过早盘挂单低开卖出、再买入股票“还券” 的交易方式，进行高频的“薅羊毛” 操作。

9月1日晚间，证监会指导上海、深圳、北京证券交易所制定发布了《关于股票程序化交易报告工作有关事项的通知》《关于加强程序化交易管理有关事项的通知》（以下分别简称《报告通知》《管理通知》），从监管导向以及制度化安排层面为量化投资近日来的争议按下“暂停键”。

证监会表示，近年来，A股市场程序化交易规模持续上升，逐步成为国内证券市场投资者重要交易方式之一。 从境内外经验看，程序化交易在提升交易效率、增强市场流动性等方面具有一定积极作用。

某量化私募人士认为，证监会指导证券交易所出台加强程序化交易监管系列举措，相当于程序化交易被纳入合理合法的监管体系。 念空投资认为，相关表述肯定了程序化交易对市场的积极影响。

“在特定市场环境下程序化交易存在加大市场波动的风险，有必要因势利导促进其规范发展。 ” 证监会在通知中同时指出了量化交易存在的部分问题。

某百亿私募量化人士认为，对于量化交易这类资本市场创新类投资，监管层相对审慎地出台政策，目的是防患于未然，加强透明化管理。

具体来看，《报告通知》主要明确了股票市场程序化交易报告的具体安排，包括报告的主体、方式和内容等，并对高频交易作出额外报告要求 。 《管理通知》主要是加强程序化交易管理工作，与《报告通知》相互衔接、互为配套，共同组成程序化交易监管的基础性制度安排。

世纪前沿私募相关负责人对中国证券报记者表示，自2021年 9月开始，监管层和多家量化机构有过多次积极沟通，并且建立了信息登记和通报机制，进一步完善程序化交易报告制度，“最终沉淀为此次的发布内容” 。

“如‘对程序化交易实施报告管理’ 等内容，有助于监管部门掌握更多信息，以进行分类精细化监督和引导，这将继续推动量化投资行业依法 、合规、阳光化发展。 ” 一位百亿级私募量化人士认为。

证监会指出，据测算，目前全市场需要报告的存量账户数量占比很低，且其中大部分为机构投资者，各方有比较充分的准备时间，不会对投资者尤其是广大中小投资者的正常交易造成影响。

高频交易被差异化监管

在上交所和深交所各自发布的《报告通知》和《管理通知》具体执行细则中，“最高申报速率达到每秒300笔以上，或者单日最高申报笔数达到20000笔以上的交易行为” 等四类行为将被重点监管。 《报告通知》对高频交易作出额外报告要求。

系列要求指向了近期舆论漩涡的中心———高频交易。

对于相关要求，有市场人士担心要求对象若是公司主体 ，其重点监管的申报速率或单日笔数或对公司整体交易产生较大影响。

“重点监控的主体大概率是产品户 ，私募公司整体的可能性较小。 对于规模在2亿-3亿元的单个产品来说，影响不大。 ” 念空投资相关负责人表示 ，此外，对于规模比较大的单个产品来说，策略层面要做一些针对性的微调。

明汯投资表示，市场常常将“程序化交易” 和“高频交易” 混淆 。 假设年换手率约为100倍左右，其实相当于3-5天左右的平均持仓周期，实际是“中频” 策略而非“高频” 策略。 目前国内主流量化私募资管产品中，中周期策略（年换手率约30-50倍左右）占比较高，短周期策略占比已逐步下降。

头部量化私募千象资产对中国证券报记者表示 ，相关监管举措可能对“高频底仓 T+0”“高频融券 T+0” 策略有比较大的影响。

“据我了解 ，交易频率与策略容量成反比，也就是通常频率越高的策略容量越小，所以这个限制往往针对的是超高频交易，这类策略的容量往往天花板也就是在数十亿元这个级别 。 规模再高的话 ，往往冲击成本就将策略的利润吞噬没了。 ” 蝶威资产相关人士对中国证券报记者表示。

据了解，目前量化交易有几个方面的优势，一个是交易下单频率，二是包括融券券源在内的资源优势。 比如近日，圈内有人士发文称 ：“量化交易最大的不公在于融券制度与券源” 。 目前来看，量化机构实现T+0交易有两种方式，第一种是传统的底仓隔日卖出的方式，第二种就是利用融券当日卖出的方式。

业内人士认为，其中的问题核心在于，在既有的券商盈利模式下，交易量大且稳定的高频量化机构垄断了市场上大部分的券源，即使资金体量很大的牛散甚至其他机构完全得不到券源，造成交易不公。

蝶 威 资 产 相 关 人 士 认 为 ， 高 频 交 易 可 能 会 在 某 些 特 定 的 环 境 下 产 生 趋 同 的 交 易 行 为 ， 因 为 报 单 量 大 以 及 交 易 速 度 较 快 ， 可 能 会 相 较 于 其 他 交 易 类 型 ， 对 市 场 产 生 比 较 大 的 影 响 。 此 外 ， 由 于 高 频 交 易 完 全 以 技 术 网 络 传 输 的 数 据 进 行 交 易 ， 一 旦 因 为 技 术 问 题 导 致 某 个 环 节 出 错 可 能 会 引 起 错 误 的 交 易 行 为 ， 导 致 市 场 产 生 混 乱 。 监 管 高 频 交 易 的 同 时 ， 也 需 要 提 升 市 场 的 数 字 化 能 力 以 及 基 础 建 设 的 稳 定 性 。

也有业内人士认为，交易所对高频交易的差异化管理并非限制高频交易，程序化交易报告制度强调的重点是监测监控。

对于监管细节，念空投资表示，更关心接下来相关细则对单日最高申报笔数和速率限制的统计主体界定，以及算法交易的拆单是否在统计范围之内等。 另一家百亿级私募量化则表示，比较关心超出重点监控的相关要求交易所会如何处理等监管细节。

引导量化投资高质量发展

业内人士认为，随着监管持续完善 ，国内量化行业经历“萌芽-兴起-蛰伏-突围 -迭代” 五个阶段后，已经进入规模化、高质量发展新征程。 监管引导行业健康发展势在必行。

第三方数据显示 ，最新量化私募投资规模在1 .5万亿元左右 ，剔除重复计算的“水分” ，量化规模近 1 .2万亿元 。 据点石成金私募基金董事长易海波介绍，目前私募量化策略主要可以分为三大类：量化对冲策略、量化多头策略和量化交易策略。

私募排排网财富管理合伙人汪普秀表示 ，近几年来量化策略平均投资收益率超越主观策略是不争的事实。 每逢大跌，总有投资者质疑与指责量化，主要有以下几个原因 ：一是量化近来年规模扩张较快 ，“树大招风” ，在业绩上普遍优于主观多头，尤其在震荡市场中赚到了钱，引发外界质疑；二是某些游资使用量化交易，尤其是程序化交易，的确让投资者受损；三是量化模型不透明，不公开，外界并不知道量化采用的是何种模型、何种策略，从而引发市场各种猜测；第四，国内量化模型趋同性较高，存在同涨同跌的风险。

“我们深刻地感受到，这几年相关监管措施愈发专业，既规范了交易行为，也促进了行业的发展。 ” 蝶威资产相关人士表示，从公司2020年开始接入证券市场进行程序化交易以来的经验来看，每一年监管层、交易所都在持续规范对于程序化交易的监察与管理 ，每一次与券商系统的沟通与测试都会详细地测试与核对交易的报单速度、最大报单量、报撤比等信息。 所测试的指标非常详细，远不止这次指导所提到的每秒报单速度以及最大报单笔数，还有更多维度的测试。

易 海 波 表 示 ， 量 化 本 质 上 是 一 种 工 具 或 方 法 ， 无 论 利 用 人 工 智 能 （ AI ） 等 算 法 进 行 深 度 挖 掘 ， 还 是 与 主 观 研 究 进 行 有 效 结 合 ， 都 是 为 了 降 低 策 略 失 效 风 险 ， 期 望 与 时 俱 进 ， 跟 随 市 场 变 化 而 持 续 创 造 超 额 收 益 。 随 着 市 场 有 效 性 的 提 高 ， 超 额 收 益 的 减 弱 是 必 然 趋 势 ， 尤 其 对 于 一 些 高 频 策 略 而 言 ， 资 金 规 模 的 增 加 会 进 一 步 加 快 这 种 趋 势 ， 从 美 国 对 冲 基 金 的 历 史 业 绩 来 看 ， 国 内 市 场 前 两 年 量 化 产 品 高 收 益 率 的 现 象 不 可 持 续 ， 未 来 必 然 会 理 性 回 归 。
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本周话题

从“砸盘” 争议到一锤定音

8月28日，多重利好发布后的首个交易日开

盘，A股冲高回落，量化投资成为市场焦点。“砸

盘主力”“薅羊毛、割韭菜” 等针对量化的舆论

不胫而走，质疑量化投资是否加剧A股波动、影

响市场稳定运行。

一时间， 多家头部量化私募创始人先后发

声否认砸盘，有人称：“永远满仓的中国量化基

金，才是大A的脊梁。 ”

“量化选股基本都是满仓持股运作，不注重

择时，因此量化不但很难出现集中卖出，而且应

该说是股票市场‘天然和坚定的多头’ 。 ” 九坤

投资相关负责人对中国证券报记者表示。

具体来看， 市场争议的矛头指向了量化投

资中的量化高频交易、 日内回转交易（T+0）。

某主观私募机构表示，量化交易在日内T+0、高

位融券卖出等方面， 可能存在着融券制度和

“券源” 方面的不公。例如，对于日内“封板” 涨

停的个股， 量化机构完全可以采取早盘低位买

入、涨停位“融券” 卖出，或者次日通过早盘挂

单低开卖出、再买入股票“还券” 的交易方式，

进行高频的“薅羊毛” 操作。

9月1日晚间，证监会指导上海、深圳、北京证

券交易所制定发布了《关于股票程序化交易报告

工作有关事项的通知》《关于加强程序化交易管

理有关事项的通知》（以下分别简称《报告通知》

《管理通知》），从监管导向以及制度化安排层面

为量化投资近日来的争议按下“暂停键” 。

证监会表示，近年来，A股市场程序化交易

规模持续上升， 逐步成为国内证券市场投资者

重要交易方式之一。从境内外经验看，程序化交

易在提升交易效率、 增强市场流动性等方面具

有一定积极作用。

某量化私募人士认为， 证监会指导证券交

易所出台加强程序化交易监管系列举措， 相当

于程序化交易被纳入合理合法的监管体系。 念

空投资认为， 相关表述肯定了程序化交易对市

场的积极影响。

“在特定市场环境下程序化交易存在加大

市场波动的风险， 有必要因势利导促进其规范

发展。 ” 证监会在通知中同时指出了量化交易

存在的部分问题。

某百亿私募量化人士认为，对于量化交易这

类资本市场创新类投资，监管层相对审慎地出台

政策，目的是防患于未然，加强透明化管理。

具体来看，《报告通知》主要明确了股票市

场程序化交易报告的具体安排， 包括报告的主

体、方式和内容等，并对高频交易作出额外报告

要求。《管理通知》主要是加强程序化交易管理

工作，与《报告通知》相互衔接、互为配套，共同

组成程序化交易监管的基础性制度安排。

世纪前沿私募相关负责人对中国证券报记

者表示，自2021年9月开始，监管层和多家量化

机构有过多次积极沟通， 并且建立了信息登记

和通报机制，进一步完善程序化交易报告制度，

“最终沉淀为此次的发布内容” 。

“如 ‘对程序化交易实施报告管理’ 等内

容，有助于监管部门掌握更多信息，以进行分类

精细化监督和引导， 这将继续推动量化投资行

业依法、合规、阳光化发展。 ” 一位百亿级私募

量化人士认为。

证监会指出，据测算，目前全市场需要报告的

存量账户数量占比很低， 且其中大部分为机构投

资者，各方有比较充分的准备时间，不会对投资者

尤其是广大中小投资者的正常交易造成影响。

量化交易被纳入监管安排

正身正行仍待细则确立

□本报记者 杨皖玉

刚刚过去的一周， 有关量化行业的一系列事件发展堪称

“魔幻” 。 上周初量化被外界指认为“砸盘主力” ，有关量化的

舆情四起；到了上周五晚，证监会的一纸“通知” 标志着量化交

易正式被纳入监管安排。

无论从舆论焦点，还是从监管差异化来看，高频交易在近

期量化风波中均扮演着重要角色。 中国证券报记者调研发现，

一方面，高频交易虽被纳入重点监管范围，但由于其规模有限，

对市场的影响有限；另一方面，当前市场上的融券券源制度，让

高频交易具有相对交易优势，容易造成交易不公的现象。

业内人士认为，近期相关通知标志着我国股票市场正式建

立起程序化交易报告制度和相应的监管安排。 随着量化行业进

入规模化发展新阶段，监管引导行业健康发展势在必行。

引导量化投资高质量发展

业内人士认为，随着监管持续完善，国内量

化行业经历“萌芽-兴起-蛰伏-突围-迭代” 五

个阶段后， 已经进入规模化、 高质量发展新征

程。 监管引导行业健康发展势在必行。

第三方数据显示， 最新量化私募投资规模

在1.5万亿元左右，剔除重复计算的“水分” ，量

化规模近1.2万亿元。 据点石成金私募基金董事

长易海波介绍， 目前私募量化策略主要可以分

为三大类：量化对冲策略、量化多头策略和量化

交易策略。

私募排排网财富管理合伙人汪普秀表示，

近几年来量化策略平均投资收益率超越主观策

略是不争的事实。每逢大跌，总有投资者质疑与

指责量化，主要有以下几个原因：一是量化近来

年规模扩张较快，“树大招风” ， 在业绩上普遍

优于主观多头，尤其在震荡市场中赚到了钱，引

发外界质疑；二是某些游资使用量化交易，尤其

是程序化交易，的确让投资者受损；三是量化模

型不透明，不公开，外界并不知道量化采用的是

何种模型、何种策略，从而引发市场各种猜测；

第四，国内量化模型趋同性较高，存在同涨同跌

的风险。

“我们深刻地感受到，这几年相关监管措施

愈发专业，既规范了交易行为，也促进了行业的

发展。 ” 蝶威资产相关人士表示，从公司2020年

开始接入证券市场进行程序化交易以来的经验

来看，每一年监管层、交易所都在持续规范对于

程序化交易的监察与管理， 每一次与券商系统

的沟通与测试都会详细地测试与核对交易的报

单速度、最大报单量、报撤比等信息。 所测试的

指标非常详细， 远不止这次指导所提到的每秒

报单速度以及最大报单笔数， 还有更多维度的

测试。

易海波表示， 量化本质上是一种工具或

方法，无论利用人工智能（AI）等算法进行

深度挖掘，还是与主观研究进行有效结合，都

是为了降低策略失效风险，期望与时俱进，跟

随市场变化而持续创造超额收益。 随着市场

有效性的提高，超额收益的减弱是必然趋势，

尤其对于一些高频策略而言， 资金规模的增

加会进一步加快这种趋势， 从美国对冲基金

的历史业绩来看， 国内市场前两年量化产品

高收益率的现象不可持续， 未来必然会理性

回归。

高频交易被差异化监管

在上交所和深交所各自发布的 《报告通

知》和《管理通知》具体执行细则中，“最高申

报速率达到每秒300笔以上，或者单日最高申报

笔数达到20000笔以上的交易行为” 等四类行

为将被重点监管。《报告通知》对高频交易作出

额外报告要求。

系列要求指向了近期舆论漩涡的中心———

高频交易。

对于相关要求， 有市场人士担心要求对象

若是公司主体， 其重点监管的申报速率或单日

笔数或对公司整体交易产生较大影响。

“重点监控的主体大概率是产品户，私募公

司整体的可能性较小。 对于规模在2亿-3亿元

的单个产品来说，影响不大。 ” 念空投资相关负

责人表示，此外，对于规模比较大的单个产品来

说，策略层面要做一些针对性的微调。

明汯投资表示，市场常常将“程序化交易”

和“高频交易” 混淆。 假设年换手率约为100倍

左右，其实相当于3-5天左右的平均持仓周期，

实际是“中频” 策略而非“高频” 策略。 目前国

内主流量化私募资管产品中，中周期策略（年

换手率约30-50倍左右）占比较高，短周期策略

占比已逐步下降。

头部量化私募千象资产对中国证券报记者

表示， 相关监管举措可能对 “高频底仓T+0”

“高频融券T+0” 策略有比较大的影响。

“据我了解，交易频率与策略容量成反比，

也就是通常频率越高的策略容量越小， 所以这

个限制往往针对的是超高频交易， 这类策略的

容量往往天花板也就是在数十亿元这个级别。

规模再高的话， 往往冲击成本就将策略的利润

吞噬没了。 ” 蝶威资产相关人士对中国证券报

记者表示。

据了解，目前量化交易有几个方面的优势，

一个是交易下单频率， 二是包括融券券源在内

的资源优势。 比如近日， 圈内有人士发文称：

“量化交易最大的不公在于融券制度与券源” 。

目前来看，量化机构实现T+0交易有两种方式，

第一种是传统的底仓隔日卖出的方式， 第二种

就是利用融券当日卖出的方式。

业内人士认为，其中的问题核心在于，在既

有的券商盈利模式下， 交易量大且稳定的高频

量化机构垄断了市场上大部分的券源， 即使资

金体量很大的牛散甚至其他机构完全得不到券

源，造成交易不公。

蝶威资产相关人士认为， 高频交易可能

会在某些特定的环境下产生趋同的交易行

为，因为报单量大以及交易速度较快，可能会

相较于其他交易类型， 对市场产生比较大的

影响。 此外，由于高频交易完全以技术网络传

输的数据进行交易， 一旦因为技术问题导致

某个环节出错可能会引起错误的交易行为，

导致市场产生混乱。 监管高频交易的同时，也

需要提升市场的数字化能力以及基础建设的

稳定性。

也有业内人士认为， 交易所对高频交易的

差异化管理并非限制高频交易， 程序化交易报

告制度强调的重点是监测监控。

对于监管细节，念空投资表示，更关心接下

来相关细则对单日最高申报笔数和速率限制的

统计主体界定， 以及算法交易的拆单是否在统

计范围之内等。另一家百亿级私募量化则表示，

比较关心超出重点监控的相关要求交易所会如

何处理等监管细节。

视觉中国图片


