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推荐序


当我在2009年初接替已当选为副总统的乔·拜登（Joe Biden）的职位而成为美国参议员时，我对高频交易和它对金融市场以及经济发展的负面影响还知之甚少。在此，我要感谢塞密斯交易公司（Themis Trading）的萨尔·阿努克（Sal Arnuk）和约瑟夫·萨鲁兹（Joseph Saluzzi)，他们的书让我受益匪浅。

在小布什执政时期，我曾关注过市场卖空交易规则的变化。在共和党参议员约翰尼·伊萨克森（Johnny Isaakson）的帮助下，我向时任美国证券交易委员会（Securities and Exchange Commission，SEC）主席玛莉·夏皮洛（Mary Schapiro）提交了报告，要求她履行听证时的诺言，进一步采取行动以对是否恢复“报升规则”（uptick rule）进行研究。对此，SEC前任主席克里斯·考克斯（Chris Cox）曾经承认，取消报升规则是其任职中的一项失误政策。虽然卖空交易在维持市场延续性方面起到了至关重要的作用，但是“嗜血成性”却不可避免。如果没有足够的监督，卖空交易就有可能通过无止境的恶性循环对市场造成毁灭性的冲击。而报升规则对卖空价格必须高于最新成交价的规定有效地阻止了这一切的发生。

最终，在重塑规则的“战斗”中我败下阵来，其间我所遇到的最大阻力来自于华尔街上一个被称为“高频交易者”(High Frequency Traders）的新群体。这大大激发了我的兴趣，也正是从那时起，我开始关注和了解高频交易。

作为一名美国参议员，我的优势之一就是有机会接触到各个领域的专家，并能够学到相关的知识。尽管我身边的很多人都声称自己很了解高频交易，但是我发现只有两个人对于正在发生的一切有着更充分的理解，他们就是萨尔和约瑟夫。他们创立了塞密斯交易公司，并且为像互助基金和养老金这样的机构提供服务，他们也是股票市场上的交易专家。在他们的指导下，我和我的工作人员对高频交易有了深入的了解。我认为那是我在该领域中所听过的最好的讲解。

经过与萨尔、约瑟夫和其他相关人士的交流与研究后，我在2009年8月再次给SEC主席夏皮洛写了一份报告，概述了我对当前市场结构和高频交易问题的关注点。在第二年的参议院会议上，我阐述了美国股票市场正在发生的显著变化，并解释了诸如“同位托管”(colocation)、“裸操作”(naked access)、“闪电指令”(flash order）以及暗池交易等生僻的金融词汇。当然，最主要的一方面是，我对在股票市场上已经占据主导地位，在数量上占每日市场交易额一半之多的高频交易进行了分析。

我所传递的信息很明确，即技术的进步和数学演算能力的提升可以使电脑在短短的百万分之一秒间实现股票交易，这本身并无好坏之分。事实上，如果作为一名工程师，我会对技术上如此巨大的进步备感欣慰。但是技术永远不应脱离于现实而存在，也不应成为支配市场功能的工具和手段。简单地讲，技术本身必须在确保市场诚信和公平的框架内得到运用和执行。

这就是为什么监管机构如此重要的原因。技术本身在创造福利的同时也带来了某种冲突，它使长期的零售投资者和机构投资者相对于在市场内外随意辗转腾挪的专业交易者而言处于劣势。正像夏皮洛主席主张的那样，如果长期投资者和专业交易者的利益确实存在冲突，那么委员会就应该责无旁贷地站在保护长期投资者利益的一边。在她两年前写给我的信中，她也表达了相同的观点。

许多人经常会问我，为什么要密切关注“股票究竟是如何被交易的”这类晦涩难解的细节性问题。对此，原因很多。

首先，我们不应该在金融危机产生后才去探究其原因，而是要在不断酝酿的顽疾引发新一轮危机之前就前瞻性地甄别出它们。

其次，我们必须保护市场的诚信。民主和资本市场是美国得以存在和成就辉煌的重要支柱。还记得发生在2010年5月6日的闪电崩盘吗？比起一次次可能让市场丢盔弃甲的结构风险，我们面临的问题远远不止这些。当前，认知风险已经表露无遗，零售投资者们似乎已不再相信市场依然在公平有序地运行，也不再相信它还是一片单纯的、人人机会均等的博弈赛场。事实上，如果投资者们不相信市场是公平的，那么他们就不会继续投资。如果真的是这样，那么美国经济就会遇到大麻烦了。

最后，我们在衍生金融产品交易中已经有过不少教训。市场一旦走向晦暗，危机往往也就紧随其后。因此，高频交易理应引起我们足够的警惕和必要的关注，尤其是应该具有一定高度的政府视角。对此，你大可不必感到意外。一个老生常谈的话题是，无论何时，只要有足够多的资金涌入某个高风险领域，市场就会发生显著的变化。同时，非透明性和缺乏有效监管的问题也将接踵而至。面对危机我们已经遍体鳞伤。2008年秋，信用市场顷刻间走向枯竭，美国金融市场几乎瘫痪。而“闪电崩盘”则是更近的一次危机。

导致闪电崩盘的原因是SEC持续调查的重点。我希望他们正在逐渐接近事实的真相，充分理解到了在过去的几年间市场结构发生的剧烈变化，高频交易的潜在动态和其对零售投资者及机构投资者的影响。

然而，所有这些都和投资者的信心息息相关。资本市场的基本功能就是帮助公司筹集资本、鼓励创新、促进行业成长和创造就业机会。上市公司解决了数以百万美国人的工作问题，这些公司是美国经济的中流砥柱。它们的股票交易代码绝不应只是简单地被作为高频交易公司、交易所和其他交易中心的“生产原料”，因为后者更关心的是“粗制滥造”地批量倾销交易量，而不是为长期投资者提供支持，更不是为了塑造最根本的公司价值。

也许首次公开发行（Initial Public Offering，IPO）市场已经出现的显著恶化并不会令人感到意外，并且看起来似乎只为价值数以百万美元以上的大规模募集而生。实际上，和20年前相比，如今的IPO形势非常惨淡。在那时，许多当今著名的美国公司，例如苹果、英特尔、甲骨文等可能都还没有获得市场青睐，有的公司甚至尚未“降生”。研究这方面的领袖级人物非致同国际咨询公司（Grant Thornton）的资本市场顾问戴维·维尔德（David Weild）莫属，他是资本市场顾问公司（Capital Markets Advisory Partners）的创始人和董事长，也是纳斯达克证券交易所（NASDAQ）的前任执行副主席。他将IPO市场出现的这种现象直指在首要维护交易效率的划一市场规则制度体系下的高频交易的增长。戴维写作了本书的第十二章，并详述了他鲜明有力的论据。

我相信SEC正在经历着前所未有的变革。在多年以来去监管化的热情退却之际，SEC 的斗志和信念在逐渐减弱，并面临着规制俘虏（regulatory capture）的窘境。但是今天我们重新拥有了一个有胆有识的机构，它有着更强大的执法部门，严肃、认真的管理者，以及一批生气勃勃、精明强干的工作人员。

尽管如此，SEC仍要对自身的处事方式做出改变，它需要深入地研究市场出现的各种问题，尤其是高频交易。基于实证的决策不应只是固执地偏信于受到SEC严格监管的那些人所提供的所谓的“事实”。我们需要的是SEC能够尽快地落实统一性的审查和跟踪制度，以保证由学术界、第三方咨询公司、媒体或者其他市场个体实施的客观和独立的分析，从而使我有机会研究和了解高频交易策略对长期投资者造成的实际影响。在我看来，明确这些策略是否受到人为的操控是非常关键的。

对于任何一类政府机构，我们既无法容忍规制俘虏，也不能对一刀切式的监管视而不见。对于像SEC这样一个肩负着监督整个金融体系的管理机构而言，这一点显得更为重要。曾经，同位托管、闪电指令以及裸操作在受到监管、审查之前都仅仅是一些体现公平的交易活动。面对未来可能出现的新情况和新问题，监管者必须具备前瞻性和主动性。这对维护市场诚信是至关重要的。

自从离开参议院以来，我就在不断地针对市场结构问题和高频交易大声疾呼。如果我们还不行动，如果我们就此退却，如果目前的一切还不能有所改观，那么我很担心我们的子孙在未来从我们的手中接过的将是一个孱弱、贫瘠的美国。在那里，为退休进行的储蓄和投资将不再是新一代美国人普遍的行为模式，公司将不再拥有以往市场为其提供的资本洪流，伴其蓬勃发展。

华尔街象征着一个行业，就如同美国的其他行业一样，华尔街是芸芸众生之一。但是华尔街又在许多方面是独一无二的。事实上，华尔街将数百万美国民众来之不易的血汗钱集聚在了一起，并把这些钱投资到令全世界为之羡慕的资本市场。

就像其他市场一样，这里的市场也有兴衰。但是这种兴衰不应听命于固有的结构性问题，不应无视不公正的交易行为，也不应放任遮蔽市场透明度的暗箱式操作。

华尔街所掌握的美国资本是我们所有人的共同资本，因此对于公正地经营这些资本，华尔街肩负着不可推卸的责任。而这种责任也引申出了其他的义务：在配合国会和SEC解决当前的问题时，扮演建设性的角色，尤其是针对高频交易操控市场和潜在的系统性风险这一问题。长期以来，华尔街上的许多人都主张换一种方式看问题，因为“一切都运行良好”。如果这些人不打算真诚和积极地参与到当前的讨论中来，那么即使没有他们的帮助，这些问题也终将得到彻底清算。

对此，我们决心已下。资本市场的诚信是市场最宝贵的资源，容不得半点挥霍和浪费，它是我们民族的支柱和根基。如果它现在正在受到威胁，那么我们的国会和监管机构就必须义无反顾地采取行动。为了这个行业的未来，我们有能力找到不带有任何偏见的、最优的解决机制。它既应长期有益于华尔街，又必须在当前造福于所有的美国人民。

这本书将会令你开拓眼界，就像萨尔和约瑟夫最开始给我的感受一样。近些年来，我们的资本市场已经发生了许多显著的变化，即使是老练的投资者对这些内容可能也是知之甚少或是一无所知。就让萨尔和约瑟夫引领我们去看看这些改变，理解和感受一下这些内容对于私人投资者和资本市场究竟意味着什么。萨尔和约瑟夫相信，当前的金融市场体系处于割裂的状态，而不幸的是这一切可能确实被他们言中了。对此，他们解释了这种情况产生的过程以及针对这些状况我们必须采取怎样的行动来加以弥补。

我希望本书能够走进更多的读者的世界，并使它的受众规劝和督促国会中的代表切实采取必要的行动，以重塑诚信和公平的市场环境。

泰德·考夫曼（Ted Kaufman)，美国前参议员



引言


对于证券市场来说，繁荣早已逝去。毫无疑问，它正在变得支离破碎。

促进资本积累实现曾被认为是证券市场最主要的功能。处于成长阶段的公司和企业总是寄希望于通过在资本市场发行股票来筹集资金。这就是我们通常所说的首次公开发行，也叫作IPO。经由这一过程，资金得到了有效的利用，并在市场中创造出了新的、更大的收入和价值。而不断增长的公司收入将推高股票的价格，使投资者和储蓄者共同积累财富。财富的上升将扩展人们的可支配收入，刺激市场中消费者的买卖行为。最终，消费与买卖反过来又扩大了消费者对公司商品或服务的需求，进而转换为更多的公司利润。这个过程将如此循环往复。

证券市场建立了一种机制，使得IPO可以在二级市场的投资者和交易者之间进行。如果二级市场可以为此提供足够强的流动性，那么投资者就会更有信心在二级市场买入公司的股票，并承担由此带来的风险，因为只要他们愿意，他们随时能够自如地“用脚投票”。

这种联动效应对于美国的强大具有决定性的意义，也是美国之所以成为资本主义世界中的佼佼者的根本原因。

但是，令人遗憾的是，当今证券市场的首要功能似乎已不再是促进资本的形成。投资者总是习惯于做“事后诸葛亮”。证券交易所已经沦为一种迎合高频交易者的、具有高度获利能力的利益工具。而高频交易者的兴致仅仅在于实施超短期交易，与此同时却不可避免地使投资者蒙难。证券交易所为高频交易者提供了某些额外的优势和“福利”，并能够使他们尽可能多地实现交易盈利，但这样做会对投资者产生极大的负面影响，因为高频交易者才是交易所最大的客户群。

这些高频交易者使用大型计算机自动化地实施算法交易，这种交易基于微秒（一百万分之一秒）衡量的速度进出证券市场。虽然相对于市场中的众多投资者而言，高频交易者少之又少，但是如下的估计却印证了他们的存在。

高频交易大约占到了交易所每天交易量的50%～75%，并在很大程度上构成了证券交易所收益的主要组成部分。

就在那些规模较小的高频交易者在证券市场上兴风作浪，搅得不计其数的股票不得安宁之时，一小部分大型的高频交易中，每个个体实施的交易都占到了当日证券交易量的10%以上。

高频交易者的收入每年从80亿美元到210亿美元不等，而这些收入都是以牺牲长期投资者（个人投资者和机构投资者）的利益为代价的。

高频交易者对于算法交易的套利如饥似渴。他们就像电影《绿魔先生》(Little Shop of Horrors）中的食人植物西摩（Seymour）一样。证券交易所、经纪公司、技术服务商和咨询机构都在想方设法地帮助自己最大的客户赚到更多的钱——这可能就是西摩吃人的新方式。

正当你琢磨着该如何配制自己401k养老金计划中的股票时，你可曾想过它们目前的交易状态？什么样的场景会首先闯入你的脑海？你是否会想到在大城市货币中心闹哄哄的交易大厅里，人们在尖叫着做出各种稀奇古怪的动作？这是否让你想起了艾迪·墨菲（Eddie Murphy）和丹·阿克罗伊德（Dan Akriod）在电影《交易所》(Trading Places）中最终扭转乾坤时的场景？还记得那部经典的电影《华尔街》 (Wall Street）吗？你是否想起了玛丽亚·巴蒂罗姆（Maria Bartiromo）从纽约证券交易所（NYSE）交易大厅发回报道时，站在那些身着蓝色外套的男性中间？而这些人正是代表着互助基金、交易者和投资者在进行交易。

再或者，你是否认识到NYSE的交易大厅不过只是为了应付电视节目的模型和道具，而绝大多数的交易都是在新泽西州郊区的仓库里被完成的，屋内满是价值达几十亿美元的为高频交易者所有或者租用的技术设施和服务器？

我们的观点很明确：在过去的10年间，市场已经发生了显著的变化，但是并不是所有的投资者都意识到了这一点或者清楚地理解了这种变化背后的意义。

塞密斯交易公司在过去的10年间一直在为作为长期投资者的机构客户提供证券经纪服务。在这个过程中，我们身处证券交易的前沿阵地，并在和数十家证券交易所和替代性交易平台（Alternative Trading Systems，ATSs）打交道中积累了丰富的专业知识，对于股票交易中为数众多的技术设施有着亲身体会。事实上，在创建塞密斯之前的近10年间，我们供职于世界上最早的电子经纪商——极讯公司（Instinet Corporation)，并担任零售交易员之职，而在那之前，也就是20世纪80年代后期，我们曾是摩根士丹利公司（Morgan Stanley）的一员。如今，对于证券交易市场的持续变化我们早已处变不惊了。身处其中，并站在市场的第一线，众多结构和技术上的变化给予了我们宝贵的财富——敏锐的洞察力。我们见证了20世纪90年代到21世纪初期美国市场结构方面发生的显著变化，并且就如同今天一样，这种变化优劣参半。我们逐渐认识到了这其中的机制、影响、问题所在以及因果联系。

在为客户提供经纪服务的过程中，我们已经发现了许多不公的行为，并揭穿了不少拙劣的把戏。我们花费了大量的精力和时间向众人展示这些内容，并希望人们提高警惕。这就是为什么我们会参与各种研讨会，现身CNBC、彭博电台（Bloomberg）和《60分钟》(60 Minutes）栏目。我们在向作为行业监管者的美国证券交易委员会以及美国商品期货交易委员会（Commodity Futures Trading Commission，CFTC）大声疾呼。我们积极地利用网络，通过塞密斯公司的网站和博客宣传我们的观点，并与投资者分享这些发现。最初，我们的声音是渺小和孤单的。但是我们相信，经过多年的努力，我们在研究市场结构中的利益冲突和高频交易上已经迈出了坚实的一步，并且得到了越来越多的人的重视。

我们所质疑的是证券交易所和高频交易者的角色定位，事实上，他们创造了多少辉煌的业绩，就给市场造成了多大的破坏。平日里媒体报道的无非是高频交易者如何通过减少佣金和报价的买卖价差降低了投资成本。但对此，我们有不同的看法。虽然那些交易最活跃的股票的买卖价差可能确实变小了，但这些股票大约只能占整个市场的5%，而市场上其余95%的股票的买卖价差反而更大了。就在我们当前的市场解决了如何让投资者可以在几美分，甚至没有交易佣金的情况下交易优秀公司的股票的“难题”时，证券交易所和高频交易者却给市场带来了许多其他的问题，比如极端的波动性、忽视对中小企业和新兴企业的支持等。

本书围绕着筹资市场是否应该被规模更大、更为主流的利益相关者——投资者所主导进行了探讨和争论。长期以来，有关高频交易和市场结构的这场辩论已经被业内人士、行业监管者和既得利益群体的一小部分利益集团所垄断了。在这个过程中，我们的市场已经演变成一个由证券交易所、暗池交易平台、替代性交易平台和其他的市场流动性的提供者交织而成的充斥着利益冲突的复杂网络。我们想唤起更多的人对这种利益冲突的关注。我们想让你明白，我们的市场在今天究竟是如何运转的，以及它为什么会出现如此的变化，而这些绝不是偶然的。

拿起这本书，或许只是因为你曾经在晚间新闻或者从我们参与的《60分钟》栏目中听到过“高频交易”的说法，并且好奇于那些争论。

拿起这本书，或许只是因为你注意到“高频交易”一词总是和市场波动性联系在一起，而证券市场在过去几年中的剧烈波动开始使你对投资的安全性产生了些许担忧。

拿起这本书，或许只是因为你想知道证券市场中不同证券之间的相关性，或者说一组单一股票价格趋向于同向运动的程度为什么这样明显。而那是因为证券市场中的资产定价在很大程度上是由具有高频性质的自动化算法交易带来的结果，并由此构成了我们所见的绝大多数的市场交易量。但与此同时，这些高频交易者对于自己所买卖的潜在标的公司的股票则是一无所知。他们甚至不知道他们所交易股票的公司的类型和名称。这是非常消极和危险的行为。

拿起这本书，或许只是因为你想为市场在短短几秒钟内出现1000余点的跳水，并随后又迅速反弹找到合理的解释。就像2010年5月6日“闪电崩盘”(Flash Crash）期间发生的那样。那一天你是否也曾经胆战心惊？那次经历是否也使你彻底失去了信心，并促使你从证券市场中抽回资金？如果确实如此，那么你可能并不孤单。事实上，自2010年5月至2012年1月间，有大约2320亿美元的资金从美国国内的权益类互助基金中被抽离。如果你明白了导致那天市场下跌的真实原因，并且勇敢地留在市场当中，那么你将有机会捕捉到一次重要的牛市行情。

拿起这本书，或许只是因为你身处其中，你对于我们所述的现状心知肚明，或者你正准备竭尽全力地辩驳。

但无论出于什么样的目的，我们都希望你能够理解过去15年间美国证券市场的变化和导致这种变化的原因，并远离这种支离破碎的市场。我们希望你能明白这对零售投资者和机构投资者带来的危害，以及它对美国乃至全球经济可能造成的威胁。我们同样希望你和我们一样感到愤慨，并将这种愤慨申诉给你们的国会代表，让他们知道我们如此短视地为修补美国证券市场的根基所付出的高昂和沉重的代价，而获得的只是蝇头小利。

我们写作这本书的初衷很简单，就是试图向普通读者，而不是仅仅向经验丰富的业内人士解释市场的这种复杂性。虽然我们也希望市场能够以一种简单的方式运转下去，使大部分人能够很好地理解它，但不幸的是，市场今天的运行方式已经与直观的和朴素的形式相距甚远。尽管如此，我们依然满怀希望地相信，我们能够拨云见日，帮助你参透投资的路径和方法。

如果你是一个买入持有式的投资者或者零售交易者，那么我们想让你知道，在我们的市场结构中存在着前所未有的新风险；我们想让你知道，你的交易成本绝不仅仅是一笔交易佣金或者买卖价差，你的每一个投资举动，每一笔订单和交易都被“记录在案”，并且被交易所出售或者提供给了超高收益的、短期的高频交易者。这就如同你的网页浏览记录会被你的搜索引擎提供商留存，你的上网习惯会被销售给试图向你推销商品的广告商一样。你的交易数据则会被卖给高频交易者，他们或者搭你的便车，或者与你做反向操作，而一切的成本都由你承担。

如果你是一家公司的首席财务官，或者是某家上市公司投资部门的高级管理者，那么我们希望这本书能帮助你解释市场中每天正在发生的一些令你头昏眼花的乱象。自从专家经纪人模式消失以来，你或许非常想知道为什么你公司的股票总是会忽上忽下。这本书将为你一探究竟。我们希望在有关市场结构的讨论中听到你的声音。

尽情地享受这本书带给你的一切吧！



第一章 破碎的市场


作为一名投资者，你是否是一个“证券市场控”，对于那些与股票价格紧密相关的公司信息、行业新闻以及数据变量了如指掌？你是否在富达投资（Fidelity)、TD Ameritrade或者其他类似的基金中拥有网上经纪账户？

彭博电台或者CNBC 是否是你的首选电视频道？你每天都会研读《华尔街日报》(The Wall Street Journal）或者《今日美国》(USA Today）的“货币” (Money）专栏吗？你是否也曾倾倒于玛丽亚·巴蒂罗姆
[1]

 (Maria Bartiromo）的无限魅力？

你是否已经爱上了这种感觉，就好像每一天证券市场中都有一项新的谜题待你破解？你是否喜欢看着自己精选的投资组合随着时间的推移涨个不停，以至于你可以提早退休，过上梦寐以求的生活？你是否曾经在某次聚会上兴奋地谈论着你是如何看好某只股票，而对于另一只股票的前景表示怀疑？

2008年金融危机期间，证券市场的表现是否让你惶恐不安？2009年春天，你是否曾紧锁眉头想要搞清楚为什么市场会以如此高的频率出现剧烈的波动？

道琼斯指数日间500点的波动让你感到焦虑吗？那1000点又将如何呢？如果你停止交易，那么，你是否会感到懊恼和悔恨，因为“某些人”似乎总是可以操作你的股票价格达到你必须止损的水平，而随后又能使其重新回到天平的另一边。

你是否真的清楚在今天的市场上，证券究竟是在哪里，以及如何被交易的呢？你认为你有必要了解这些吗？

顾名思义，本书的书名就是在暗示我们证券市场存在着一些问题。事实上，这个市场一百多年来得以确立的运营模式已经发生了显著和剧烈的变化。过去，证券市场是投资者从事资本交易的平台和系统。但今天，它俨然成为了一个由50多个专注于短期交易的交易所、暗池交易平台和替代性交易平台交织起来的松散的混合体。那些曾经虽不完美，但尚显精致的寡头垄断式证券交易所现在已经变得支离破碎，并且在以一种近乎错乱的运行速度上演着疯狂的套利舞步。

当前的市场就像是一只残破的花瓶被一种叫作高频交易的万能胶重新拼凑在一起，而这种万能胶的效力非常有限。除了破碎性之外，以证券交易所、经纪商和替代性交易平台的所有人为代表的利益冲突相关方表面上打着信息革命的幌子，但实际上却是如下所述的现状。

他们已经摆平了市场的监管者，并与这些管理者一起创造了一种机制，以实现高频交易者的利益凌驾于其他市场参与者，尤其是普通投资者的利益。

他们已经将会员所有制的非营利性法人机构变为了以营利为目的的，使他们能够从事数据信息的创造与分配的新型业务模式的机构。

他们扭曲和滥用了像暗池交易平台这样的金融机制的真实初衷和交易目的，并把它从一种为大型互助基金和养老金提供大宗交易的便利途径变为了一种滋生内部交易和自营高频交易的工具。

他们带来了新的系统性风险，使得证券市场“牵一发而动全身”，难以控制。2010年5月6日的闪电崩盘就是很好的例证。

他们把正常的经纪活动从经济体系中强行挤出，使得市场对新兴企业的培育以及这些企业的IPOs上市道路举步维艰。


被绑架了的证券市场


美国的证券市场已经被“某些人”绑架了。一种新兴的杠杆化、短期的高频交易者阶层基于独有的算法程序，进行大规模的股票交易。这已经让其他类型的交易者黯然失色了。这里的“某些人”就是指高频交易者。

10年前，大部分的股票都会被列示在纽约证券交易所或者纳斯达克。无论是你、你的互助基金经理，或是其他基金经理想要买卖某只股票时，作为证券交易所会员的经纪人就会在一个相对集中的场所中以你个人的名义代你执行该项交易。而你则需要为此支付佣金或者承担一定的价差成本。

如果某只股票在NYSE挂牌，那么你的委托就会基于你的指令（包括限价指令、市价指令、止损指令、开放性指令等），通过你的经纪人在NYSE得以实施或者履行。你的委托会被送达交易所大厅内的专家经纪人，而他们则会依据具体的交易规则执行委托。专家经纪人的作用就是匹配买者和卖者以撮合交易，并保持市场的流动性，而无论他们是否在限价委托簿内或者作为“尚需等待”(in the crowd）指令的对手方。为实现这一切，专家经纪人被允许利用其对委托订单流的知情权以可能的最优价格实施买入或卖出操作。

如果你所交易的股票在NASDAQ上市，那么你的委托会被列示于此，并通过一个电子化的交易商市场得以执行。市场上的那些交易商将会为获得你的订单通过不断调整自己的“市场”来竞争你的委托。如果一家NASDAQ的做市商想要更具竞争力地买入该股票，那么他就会报出一个等于或者高于市场其他普遍买价的竞争性买入价格；同样，如果他想要成为更具竞争力的卖家，那么他就要报出一个等于或者低于市场其他普遍卖价的竞争性卖出价格。和NYSE中的专家经纪人类似，做市商不仅帮助客户执行委托，还通过自己的账户从事交易活动。

NYSE 的历史可以追溯到 1792年，一份名为《梧桐树协议》(Buttonwood Agreement）的契约，协议的名称源自于协议签订的地点。当时，24位经纪人在梧桐树下签署立约，建立了买入和卖出美国公司股票的自律交易规则。这些行为准则和公平竞争的思想从那时起便成为了指导今后一个世纪以来全球化证券交易的最初基础，伴随而来的是交易所证券交易量上长久的稳步增长。

诚实信用和公平交易对于NYSE 而言到底有多重要呢？这可以从NYSE由于业务扩展的需要搬入Broad Street的新址说起。这座雄伟的建筑上有约翰·沃德（John Ward）雕刻的一尊举世无双的名为“诚信保护人类的成就”(Integrity Protecting the Works of Man）的雕像。它由一组22英尺高的组图构成，在三角楣的内部，代表诚信的雕像居中，在它左侧的雕塑代表着农耕和采掘，在它右侧的雕塑代表科学、工业和发明。NYSE曾经是何等的智慧，它意识到了经济增长和证券市场间千丝万缕的联系；理解了诚信铸成了证券市场的根基；感悟到了证券市场和资本积累之间的纽带。

随着时间的推移和技术的进步，计算机正在使市场变得更加快速和有效。技术上的发展赋予了零售投资者和机构投资者近距离接触市场的能力，他们面对的市场拥有更少的中间环节、更多的掌控能力和更低的成本。我们必须承认，这些进步都是不容抹煞的。但是，作为市场参与者的高频交易者运用自动化程序将技术杠杆化，并由此创造了规模巨大的交易量。随着自身实力的壮大，高频交易者开始使用他们的经济影响力从证券交易所攫取着不断增加的额外福利和竞争优势。至此，作为零和博弈的证券市场开始倒向了高频交易者，而将普通投资者彻底抛到了一边。


高频交易的出现


最初认识到高频交易是在我们职业生涯的早期，那时我们在全球第一家电子经纪公司Institutional Network（又被称为极讯公司）任职零售交易员。就像NYSE一样，极讯也是一个指令驱动型的市场交易平台，唯一不同的是它是一个匿名交易系统，而且没有促成订单执行的专家经纪人。在20世纪90年代，极讯占据了NASDAQ市场大宗交易的绝大多数的市场份额。极讯和基金经理们最热衷的就是获得NASDAQ做市商的资格，以享受到买卖价差带来的好处，因为在那时这个差值平均超过了32美分。而极讯恰恰迎合了这种实实在在的需求。机构基金经理们想要在交易中得到更大的掌控力和更多的自由。他们想自己交易和执行客户的委托，而不是通过经纪人，更何况这样做还可以降低交易的成本。每天，他们都要例行公事地开会讨论，并通过大宗交易系统交易数量从2.5万股至100万股不等的股票，而且每一年交易数量都在不断增长。

正是从那时起，极讯开始引进了一种新型的交易商，他们承诺始终通过大规模交易来执行交易，即使每次的标的股票数量只有非常小的几百股。但作为交换，他们要求大幅度地降低佣金比率并获准使用极讯委托簿的详细数据。这些交易商想用极讯所有的订单流信息丰富自己的计算机模型，包括最优买卖报价、规模，以及每只股票限价委托簿中其他的委托信息。如果仅就交易量而言，这是极讯的胜利。因为极讯可以以此来吸引新的愿意支付更高佣金费的买方机构。

有人可能会认为引入自动化交易公司的极讯非常明智。但是尽管如此，这些公司向极讯交易平台注入的信息却是具有掠食性的。事实上，我们在此之前从未见过类似的东西。机构客户们的抱怨接踵而至，这是因为，如果一家机构客户在24.125美元的价格报价买入某只股票5000股，那么该自动化交易公司就会立刻以高于该价格1.6美分（最小的有效价格变动值）的价格发出买入该只股票的委托。他们会在每只股票上重复这种操作。一旦机构客户取消了委托，自动交易公司也将即刻取消他们较高的报价指令。

允许这些自动化交易者进入交易网络与极讯自成立以来就倡导的帮助机构客户从事电子化大宗证券交易的初衷背道而驰。而极讯自己也意识到了这其中的问题。这些自动化交易公司其实不过是一些高频交易的黄牛党，也就是最初的高频交易公司。极讯的应对之策就是将它的订单流发送至迅速崛起的新生系统——电子通信网络（Electronic Crossing Networks，ECNs)。最终，这种类型的委托方式扩展到了除极讯之外的所有电子化交易平台。

SEC开始变得有些不安，因为正当其他市场参与者能够通过ECNs看到更优价格的同时，零售投资者们却只能看到一组价格。为了应对这一现状，SEC制定了针对ATS的监管制度（Regulation ATS，Reg ATS)，该项法规强制规定所有的委托都必须进行公开报价。作为匿名交易系统的极讯，它不得不由此展开轰轰烈烈的游说活动。管理层要求公司雇员电话联系自己的客户，极力劝说他们向SEC提交意见信。极讯声称，这样的规则将会创造一种商品化的限价委托簿，并扼杀创新。事实上，极讯真正害怕的是自己失去在非公开证券市场中的长期保有的吸引力，如果SEC的新规最终得以实施，那么，那些让人垂涎的机构订单将会被强制变为系统中所有交易商均可获得的公开性资源。毫无疑问，管理层也担心，如果自动化交易商可以在整个市场范围内实施自己的程序策略，那么，他们可能就不会再为获得1.6美分价格的前置性报单特权而付费了。

最终，Reg ATS还是获得了通过。竞争使买卖价差开始收紧。极讯不得不以最快速的平台为武器参与这场竞争，而实际上它也确实是这样做的。同样如此的还有那些自动化交易商，他们因此拥有了一展身手的更大空间——一个更大的狩猎场。随着越来越多的高频交易者进入博弈的赛场，证券市场的交易量出现了爆发式的增长，并最终在2009年下半年达到了顶峰。据估计，当时市场成交量中的70%都是由高频交易带来的。

高频交易不断增长的同时，市场的结构性风险也增加了。就像浩瀚的大海需要生物多样性一样，在某种程度上，市场中存在的不同交易类型以及不同参与者之间的互动越多，市场就会越健康。作为投资者，他们的投资期限可能是以亚秒、分钟、或者10年为一个时间跨度。他们可能是价值投资者，可能是技术分析专家，或者是盈余动量投资者。尽管如此，如果一位市场参与者的投资量占据了大量的市场份额，他的交易策略和时间期限具有压倒性的优势，从而使其他绝大多数的投资者黯然失色，那么这种生态系统就是失衡的。海洋中的鲨鱼就是这种掠食性的物种之一，拥有绝对的主宰地位，但是，一旦它的数量失控，那么这种情况则是不可持续性的。


为什么高频交易者会变得如此强势


在SEC实施Reg ATS 和十进制报价改革后，买卖价差开始显著收窄——从最初的25美分，变为了12.5美分、6.25美分、3美分，甚至更低的水平。短期交易商平均收益出现了骤减，而达尔文主义式的自动化交易公司则可以通过对交易量的绝对提升来弥补这些损失。对此，华尔街尽人皆知，无论是经纪公司、新型电子化交易平台，或是主要的证券交易所都注意到了这一点。

进入21世纪后，SEC再次致力于建立证券交易的现代化规则，监管者追求的是将所有的市场参与者都纳入众多的制度和规则之中。最终的结果就是全美市场系统规则（Regulation National Market System，Reg NMS)，也就是所谓的Reg NMS的诞生。该项规则是由业内人士和SEC联合制定的，并在2004年末完成提案。Reg NMS意图建立某种框架，进一步推进证券市场的发展，以适应社会的不断进步。然而，由于时间延误、政治游说、行业抵触，以及完善和修订的过程，Reg NMS直到2007年底才正式生效并得以实施。

Reg NMS引入了全国最优买卖报价（National Best Bid and Offer，NBBO）的概念。它是对全美所有的证券交易所和ECNs平台上最优价格委托的汇总，而且是受到保护的。这意味着如果某一个中心市场，比如NYSE，有一份针对某只股票10美元的买入委托，而NYSE市场上并没有可以与之相匹配的卖方订单。与此同时，另一家交易所，比如NASDAQ，却存在可以匹配的卖方订单，那么此时NYSE就必须将这份买方委托传递给NASDAQ，由后者将买方和卖方委托加以匹配。最终的结果是Reg NMS将“交易目标”进行了商品化。执行的速度变成了至高无上的任务。而速度相对较慢的专家经纪人驱动型市场NYSE则迫不得已转变为速度更快的电子化市场。

到Reg NMS正式生效时，证券交易所的属性已经发生了变化，它们从原有的会员制非营利性组织摇身一变成为了以盈利为目的的企业，有些甚至成为了上市公司。虽然在某些人看来，证券交易所这样做是为了应对新规，保护自身利益，但是它们这样做却是另有所图——游说监管者在它们需要的时候制定有利于它们的制度。你可能不禁要问，显著变化的市场结构到底是非预期的客观情况还是精打细算后的行动计划？

Reg NMS带来的改变已经使最初以投资者为本、面向所有类型及所有执行速度的交易者和投资者的市场机制转变为了以实施极短期投资策略的交易者为重的市场。在这里，对投资者利益和信心的关注已经是从属性的事情了。这种变化正在使市场变得更具风险，更易出现新的严重危机，而这些最终都将伤害到你。事实上，危机的阴霾从未散去——欧洲债务违约、亚洲经济危机、美国大型金融机构的破产。事实上，这些事件背后的真正原因是，证券市场得以建立的商业模式充斥着为迎合超短期交易者的各种利益冲突。换句话说，危机的真实原因是结构性问题。


为什么我们会放任这一切的发生


导致市场现状的部分原因是华尔街上疯狂的游说活动，其参与者包括证券交易所的经营者，他们和行业监管者以及身居华盛顿的政客一同导演了这一幕——8美元甚至更低的交易佣金、充足的流动性、低廉的交易成本。我们都被灌输了一种概念，即我们都认为市场如此精致和有效，以至于建立在这种新型和高效模式基础上的市场运行只会是积极向上的，甚至没有一点负面的问题。

为什么经纪公司愿意承担着入不敷出的成本压力，而为零售投资者提供仅仅8美元的交易服务呢？实际上，今天的经纪公司可以通过许多不同的方式从零售交易委托中赚到钱。过去，佣金费用可能是经纪公司获取利润的唯一渠道，但今天，围绕由交易带来的委托订单流的行当才是真正的生财之道。例如，你的在线经纪商很可能会把你的委托卖给某个“做市商”，而不是将它发送给证券交易所。这个“做市商”就是某个高频交易者，他会首先基于内部短期价格预测模型来决定是否作为你委托的对手方，然后他才将你的委托传送给证券交易所。高频交易者会用其买入的不断更新的所有零售委托订单流“武装”自己，而算法程序将决定你的零售委托是“无关痛痒”还是“价值连城”，并采取相应的行动。

有时，高频交易者和投资者之间的关系就像是寄生物与寄主的关系一样。只有存在着足够多的可供其获益的寄主时，高频交易者才能茁壮成长。一旦系统中的寄主由于缺乏信心导致数量减少，同时资金流出权益市场，那么高频交易公司就会遭遇困境。有时，他们之间不得不进行交易或竞争。权益市场的失衡越严重，高频交易者的劫掠性对市场造成的影响就会越明显。这种状况就好比在野外的湖中生活着大量的鳄鱼，其他的动物却由于看不到湖水表面下的世界而依然到此处寻找水源。然而，一旦出现干旱，水平面下降，鳄鱼们就将暴露，此时，动物们就会敬而远之。

零售委托当前的这种操作方式带来了严重的结构性风险。就拿2010年5月6日的闪电崩盘来说，美国民众看到的是市场近乎疯狂地飞泻700点，并随后奇迹般地反弹回升。短短几分钟之内，数十亿美元的市值先是蒸发殆尽，然后又以几乎同样的速度失而复得。如果本次跳水发生在临近闭市之前，那么你甚至无法想象这一切在多米诺效应的影响下会对全球金融市场产生怎样的毁灭性打击。导致当天市场变故的很大一部分原因就是市场中存在着从投资者手中购买零售委托订单流的高频交易做市商。他们会用极快的速度甄选委托，要么成为该项委托的对手方，要么以很便宜的价格将优质股票的“信息”外销给其他人。

2008年以来，我们通过发表论文和录制电视节目的机会多次表示，高频交易做市商迫于可能出现的压力正准备“关门歇业”，暂时避避风头。在相对较差的市场环境下，令公众无法理解的是，高频交易者将不再是流动性提供者，相反，他们变成了流动性的需求方和消费者。而他们在交易速度和信息上的优势则可以确保他们在2010年5月6日的交易中不会给惊恐万分的零售投资者留有任何可能的机会。闪电崩盘说明市场在那一天是失灵的。它暴露出在一场充斥着利益冲突和垄断操控的博弈场上，只有相互勾结的内部人士才能真正得到好处。美国证券市场上的每一个投资者和参与者都被一则谎言所蒙蔽：高频交易的流动性是一种福利，它能助投资者一臂之力，帮助他们降低成本，在最艰苦的市场环境中，高频交易者是做市商和专家经纪人的最佳替身。


市场崩盘会再次发生吗


毫无疑问，答案是肯定的。随着每次委托、每笔交易以及数据传输速度的提高，市场崩盘再次发生的可能性都在增加。交易正在数量上不断增长的交易所中上演，将它们串连起来的则是高频交易的定价套利和折扣引致套利。市场相比于之前已经变得更加四分五裂了。

高频交易公司所使用的杠杆率始终保持在极高的水平。例如，曼氏金融（MF Global）的资产负债率就达到了近40%，这意味着一旦它稍有闪失，它对市场的冲击将被急剧放大，并带来灾难性的影响。由于高频交易的策略是在每日交易的开始和结束时都不保有任何的风险头寸，因此高频交易者对于不利的“投注”总是零容忍的。一旦方向是错误的，高频交易的技术和执行速度将使交易者以一种近乎极端的方式倾销“存货”，使限价委托簿在价格和深度上迅速缩水。此外，因为高频交易的算法定价模型强调边际价格和充足的非间断定价数据流，所以每当数据模型的结果与操作方向出现背离，高频交易公司就会抽回自己的流动性供应，闭门谢客。

CFTC和SEC联合咨询委员会进行了一项研究，并就2010年5月6日事件的来龙去脉发布了报告，其中巧妙地总结道：“在当前高频交易和算法交易占主导的市场环境中，交易所之间的竞争实际上已经消除了以规则为基础的做市商义务，即使没有出现不同寻常的市场事件，限价委托簿也可能被快速抽空，引发市场价格的毁灭性下跌。"

市场的工具构成是人们关注的焦点。2010年，包括最大组成部分的交易型开放式指数基金（Exchange Traded Fund，ETF）在内的交易所买卖产品（Exchange Traded Product，ETP)，其受托资产管理规模（Asset Under Management，AUM）达到了1.3万亿美元。而就在10年前，这一数字不过是660亿美元。换句话说，10年间它几乎增长了19倍。那些每年在为引进新的成长型公司IPO项目拼得头破血流的证券交易所，在创造上市ETP和ETF数量方面不断创下了新的纪录。例如，纽约证券交易所Arca电子交易平台在2010年和2011年挂牌的新型ETP产品分别达到了220种和300种。最终的结果是，交易所中越来越多的交易量是以衍生产品的形式出现的，而不断增长的数据则是杠杆化的，并且大部分交易都是由高频交易者实施的。

从有利于市场健康的角度出发，你可以认为，高频交易公司的介入对维持像美国银行这类具有高度资本化和较好流动性股票的公平价格可能是一件好事。但是，就投资者鲜有问津的问题而言，高频交易公司的介入就不见得是一件好事了。虽然高频交易者对其嗤之以鼻的股票的价值、基本面以及价格保持着不可知论的观点，但是他们却更心仪于流动性较好的、定价更低的证券，因为后者可以让高频交易者在使用相同数额资本的情况下交易到更多的股票。

尽管如此，每当市场变得不稳定时，高频交易者会在短期内加剧和放大价格波动的幅度。这种情况就像旅鼠，在其种群数量适度时，它们的活动会保持常态，然而，一旦在种群数量上失去控制时，旅鼠的活动方式就将变得极为古怪。当种群密度膨胀到一定程度时，旅鼠就将进行大规模的迁徙。迁徙的部队会成群地挤在一起，它们会爬出悬崖，成群地跳进水中，这种场面令人毛骨悚然。高频交易已经存在和发展了将近15年，其在数量上的激增仅仅只是最近几年的事情，更确切地说是伴随着Reg NMS的实施而出现的。这些交易者的策略非常相似，能否频繁地利用速度优势是成功与否的关键。高频交易通过检验相邻即时数据点间的相互关系来决定何时、何地、以何种方式买卖股票。这种做法能够促使他们一步步地捕捉股票价格的上升和下行的全过程。2010年5月6日，高频交易算法程序将埃森哲公司（Accenture Corp.）的股票抛售至了1美分，同时将菲利浦·莫里斯公司（Phillip Morris）的股票从每股48美元打压至了每股17美元，而后又径直将其拉升到了每股46美元。


面对这一切，美国证监会该如何应对


在20世纪90年代，信息高速公路已经成为了描述互联网的流行词汇。你可以将证券市场看作是资本的高速公路。但无论其“速度”如何，在这条高速公路上，储蓄者和投资者向各种规模的企业输送着资本，对于所有的市场参与者来说，这样的输送都应当是安全、有序和诚信的。如果不是这样，那么华尔街和主街之间的联系就将万劫不复。

《1934年证券交易法》(1934 Exchange Act）之所以创造了SEC，就是要重塑在1929年市场崩盘后大萧条期间被彻底摧毁的市场信心。只有重拾信心，人们才会重新进入证券市场，使市场重获生机。只有这样的市场才能真正鼓励投资，为经济增长提供动力，为各类经济事业筹集所需的资金。

就如同SEC网站上所说的那样，SEC的职责就是要“保护投资，维持公平、有序和高效的市场，促进资本形成”。这意味着在监管市场运行、制定规则以及保持科技创新的过程中，SEC 应当确保资本形成，并且面向投资者（而不是交易者），这两点永远是前提和核心。这也意味着SEC必须时刻铭记，维持华尔街和主街之间依存关系的健康和共赢的重要性。如果主街忽视了这种思想过程，如果主街抛弃了将证券市场作为一种投资媒介的基本信仰，那么投资者们就会退出投资。

我们的这些担心似乎已经发生了。自2010年5月以来，有超过2500亿美元的资金正在从美国的权益类互助基金中撤出。至少从两个方面来看，这种状况都是非常危险的：其一，新兴和现存的各种经济活动都需要资金来发展壮大、创新、传承。如果美国的公司和企业无法获得这些资金，我们的经济体将陷入困境，在国际竞争中将不进则退，美国人民的生活水平也将随之下降；其二，无论是过去还是现在，长期投资者都是保证市场稳定性的中流砥柱，他们的买卖报价为市场的流动性提供了保障，这种稳定性和流动性是深刻和持久的。然而，高频交易者却无法做到这一点。

SEC的职责是致力于保护投资者，维护公平、有序和高效的市场环境。最近发生的针对帆船集团（Galleon Group）对冲基金经理拉贾·拉特南（Raj Rajaratnam)
[2]

 的公诉就是为了防止某些人以牺牲长期投资者的利益为代价而获得不公平的市场地位。尽管如此，作为美国历史上最大的内部人士舞弊交易的丑闻，拉特南一案所涉非法牟利金额不过是区区的5300万美元。相比于SEC 在面对伯尼·麦道夫（Bernie Madoff) 680亿美元巨额旁氏骗局时的无所作为，前者只能说是“小巫见大巫”了。

虽然拉特南案后人们对SEC褒奖有加，但是我们依然不禁要对监管机构对高频交易和市场结构中的利益冲突问题缺乏行之有效的行动表示失望。高频交易公司每年创造的利润高达80亿美元至210亿美元。据说，位于密西西比州堪萨斯城的Tradebot公司自2008年以来的四年间从未在日间交易中品尝过失败的滋味。最近几年，大型银行的季度盈利大部分都是来自于高频交易。包括高盛在内的一些公司的季度报告显示，这些公司从未在日间出现过交易净损失。尤其是在麦道夫舞弊案后，你可能天真地以为，以损害投资者利益为代价牟取巨额利润事件的再度发生会促使SEC动用一切可能的手段对市场秩序施加调控。

为了安抚公众，手握监管权力的人们似乎给出了肯定的答案。2009年12月3日，作为对参议员泰德·考夫曼意见信的回应，SEC 主席玛莉·夏皮洛写道以下内容。

下个月，SEC计划通过概念公告（Concept Release）或者类似的形式就有关各种类型的暗池流动性以及高频交易对市场冲击的一系列问题听取公众的意见。利用这种方式，我们希望了解高频交易者所使用的各种策略和他们可能享有的包括托管协议在内的特殊的交易优势。我保证将始终循着更有效地监管市场的目标，并以此手段强化我们的市场效率，甄别和纠正我们行动中的失误，以增强公众对市场的信心。

虽然SEC和CFTC已经将这种意图付诸在了《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》
[3]

 (Dodd-Frank regulation）之中，试图控制大型银行的风险。但是与此同时，还有另外一些因素也在起着作用。就像你看到的，在过去的15年间，SEC制定了各种各样的规则、制度来使我们的市场“现代化”。而这些针对证券交易所和大型经纪公司的规则或者其修订在许多情况下都是源于那些曾经在SEC工作过的行业人员。

换言之，SEC恰恰亲手创造了我们当前“弗兰肯斯坦式的市场”
[4]

 (Franken-Market)。就像 1931年那部著名的改编电影《科学怪人》(Frankenstein）中的情形一样，面对根据英国著名小说家玛丽·雪莱（Mary Shelley）的同名小说塑造的怪物，演员科林·克利夫（Colin Clive）惊恐地大叫道：“它活过来了！”




[1].
 玛丽亚·巴蒂罗姆（Maria Bartiromo)，CNBC财经节目王牌女主播，“华尔街无冕女王”，被认为是“华尔街最具影响力的声音之一”。——译者注


[2].
 拉贾·拉特南（Raj Rajaratnam)，对冲基金经理人，1997年创立帆船集团，曾跻身福布斯全球富豪榜。他利用早年做分析师的机会布局筹划了后来的内幕交易渠道，通过雇用投行界资深人士开办的人脉关系公司专门打探交易的相关消息。2012年，他因内幕交易被最终判处了11年有期徒刑，罚款近1亿美元，是华尔街历史上因内幕交易获刑时间最长的一个人。——译者注


[3].
 为应对和规避21世纪以来市场凸现的新风险，2008年金融危机后，美国金融监管机构制定的一部最为全面和深入的金融监管法案，其中对市场结构、透明度、监管规则、高管薪酬等问题做了全新的规定。——译者注


[4].
 《弗兰肯斯坦》是英国诗人雪莱的妻子玛丽·雪莱在1818年创作的小说，被认为是世界第一部真正意义上的科幻小说，全名是《弗兰肯斯坦——现代普罗米修斯的故事》，“弗兰肯斯坦”是小说中一个疯狂的科学家的名字，他用许多碎尸块拼接成一个“人”，并用闪电将其激活。自此以后，“弗兰肯斯坦”一词常被用于指代人形怪物和脱离控制的创造物等事物。——译者注



第二章 揭开高频交易的面纱


2010年6月2日清晨，萨尔·阿努克坐上了前往华盛顿特区的Acela特快列车。他正在琢磨在即将召开的SEC市场结构圆桌会议上究竟应该说些什么。该委员会由SEC召集，目的就是要听取各位委员对市场结构问题的汇报，以便了解最新信息。1997年至2007年间，SEC在推进市场结构变化方面扮演了极为重要的角色。更重要的是，SEC 想要掌握这种被叫作高频交易的怪物的具体情况。由于萨尔被安排在会上发言，因此他有些坐立不安。

萨尔给在塞密斯交易公司的合作伙伴约瑟夫·萨鲁兹打了电话，希望在最后时刻得到一些建议。约瑟夫说：“你知道，资料总是冷冰冰的，这一点我深有体会。每当上电视节目前感到紧张时，我都会这么做，而且效果不错。转过街角，还记得我们上次去SEC参加访谈后歇脚的那家咖啡店吗？要一份特浓型的浓缩咖啡。然后再去会场，好好表现一番。"

萨尔自认为有些紧张：“如果问我此刻最需要的东西，那我想就是一杯咖啡了。" 为了让自己平静下来，他靠在椅子上，再次审视着关于高频交易的材料。虽然他并不确定该怎样表达自己的观点，但是他此行的目的却非常明确：要让人们了解高频交易对市场的危害以及市场结构中的利益冲突。


高频交易为谁所用


无论对于行业从业者还是监管者而言，高频交易都是一个相对含糊的术语，对它进行准确的定义则是一件更难的事情。美国商品期货交易委员会专门成立了一个下属委员会对此进行研究。尽管如此，概括地讲，高频交易就是利用高级计算机程序从事包括股票、ETFs、债券、外汇以及期权在内的各种自动化交易。买卖证券的标的、数量、价格、时间均由计算机决定，计算机电子化地将指令录入市场，以获得执行。

通常它具有如下一些特征：

在硬件、软件和数据方面的高额技术成本；

潜在敏感性（委托的产生和执行都是以亚秒级的速度实现的）；

委托订单数量巨大，但每笔订单的规模都很小；

持有期短，通常以秒，而不是小时、天或者更长的时间期限为单位；

每日交易的开始和结束时买卖净头寸为零；

几乎没有人工介入。

施罗德投资管理公司（Schroeder Investment Management）的交易业务主管威尔·波索梅达利斯（Will Psomadelis）曾发表过一篇题为《高频交易——可信度研究说明了一切》 (High Frequency Trading-Credible Research Tells the Real Story）的论文，文中指出，高频交易的收益表现异常地高，其夏普比率值经常高达9%或者两位数。全球电子交易公司（GETCO)、Infinium 和Optiver 等大名鼎鼎的公司都是从事高频交易的高手。

人们最初对高频交易的普遍认知是它在缩小买卖价差和创造流动性方面对投资者提供的帮助，但是近些年来随着人们认知的提高，对其负面的评论开始增多了。今天，由于高频交易已经变得有些声名狼藉，因此受雇于高频交易公司的政治游说者们正在试着为其正名，或者促使媒体在某些问题上做出回避。在2010年的一篇时事通讯中，一家主要面向高频交易的证券交易所——创优多样化交易系统（Better Alternative Trading System，BATS）的总裁乔斯·莱特曼（Jos Ratterman）就力劝行业内人员抵制“高频交易”这一术语的使用。他认为，“高频交易”一词应被放入公司的限制性词汇清单中。同时，他建议使用“交易与市场自动化” (Trading and Market Automation，TMA）的说法。他认为，作为BATS的会员，应该保护当前的证券市场，免受那些对市场完全不了解的人毫无根据的只言片语的影响。

然而实际情况是，问题不在于你怎样表述它。关键是事实本身。再多的粉饰也不会让一个怪物变得漂亮，除非欣赏者是另一个怪物。

2011年，致力于探讨全球经济和市场问题的Barry Ritholtz蓝图会议在纽约举行。我们在此次业内会议上作了题为“高频交易及其对市场的威胁”的报告，其主旨就是这本书的核心内容。我们的市场已经被刻意变为了一种仅仅用于迎合一部分新兴的超短期日间交易者阶层的系统。这些交易者每秒钟申报和撤销的委托数以千计，而他们交易的股票却对其毫无意义，只不过是一些赚钱的符号。

高频交易需要的是超级运算能力和极短的反应时滞（极高的速度）。为了达到这个目的，高频交易者要向证券交易所租用服务场所，并获得大量的数据供其分析和利用算法交易程序甄别市场模式。随后，他们又会运用这些模型实施交易。而很多时候，交易所要为此向高频交易者支付费用。

在报告中，我们提及了以下一些类型的高频交易：

“做市型”回扣套利（＂market making＂ rebate arbitrage)（我们之所以使用引号来表述做市是因为我们并无从得知其究竟在多大程度上相似于真正的做市行为）；

统计套利（statistical arbitrage)；

潜伏套利（latency arbitrage)；

动量发起（momentum ignition)。


做市型回扣套利


做市型回扣套利可能是最主要的一种高频交易类型了。这种交易的风格和策略被所有的营利性交易所所推崇。

随着交易所转型为营利性机构，并且大部分成为了在NYSE 和NASDAQ挂牌的上市公司，他们现在更关心的是如何实现利润的持续增长。就交易量而言，交易所的大客户心甘情愿地为交易所提供的诸如丰富的数据信息和同位托管等昂贵的服务支付费用。这些人就是高频交易指定型做市商（Designated Market Makers，DMMs）和附助流动性供给者（Supplemental Liquidity Providers，SLPs)。DMMs和SLPs是现代电子化的产物，他们代替了专职从事匹配客户委托以及维护公平、有序的市场秩序的专家经纪人和早期的做市商。

在1933年时，NYSE总共有230家专家经纪人公司。到了1983年，收购和兼并活动使这一数字下降到了59家。截至2001年，专家经纪人公司仅剩10家。如今，掌控NYSE交易的DMMs只剩下了4家公司——高盛、骑士资本（Knight)、巴克莱资本（Barclays）和全球电子商务公司（GETCO)。他们实际上成为了华尔街高频交易的动力源。与我们交流过的大部分业内专家都相信这四位“骑士”创造了NYSE中40%～50%的交易。凭借在电子设备方面的硬件优势和高超的使用技艺，它们通过利用自动化交易程序，以达到交易收益最大化的目的，并从NYSE得到交易回扣。DMMs不仅通过低买高卖赚取股票的差价收益，而且还会因为向交易所提供了“额外的流动性”而获得相应回扣式的酬劳。证券交易所会采用一种复杂的定价机制以一定的折扣为流动性的供给者给予褒奖，与此同时，向流动性的消耗者收取一小部分费用。正是由于这种折扣的存在，所以，即使当DMMs是在同样的价位上买入和卖出证券，他们也能够赚到钱。其中的决定性因素是速度。因此，对于DMMs而言，成功的关键就是必须尽可能地和交易所“走得更近”。

DMMs拥有的某些便利可以使其在和普通投资者与交易者的博弈中占据有利地位。他们的同位托管和技术能力几乎总是能够保证其在任意给定的价位上处于交易的优先位置；他们在NYSE的准许下实施平价策略，能够单方面地买入其他客户的委托，而无需等待委托被实际执行。这种巨大的优势显著地增强了高频交易者的盈利能力。他们有机会分析所有的委托和指令，以决定哪些内容将是有利可图的交易行动。虽然一些市场结构方面的专家相信，DMMs仅可以从每一笔交易中赚到0.1美分，但是我们还是怀疑这一数据只是相对保守的估计。

DMMs是虚拟的自动驾驶仪，可以持续不停地摆弄股票，最大化自己的折扣收益。无论日间市场是波动不定还是趋势不明，DMMs的技术实力和速度为其交易头寸带来了最优的价格和先于其他市场参与者的速度。在我们之前发布的一份白皮书《高频交易为什么让我们苦不堪言》(What Ails Us About High Frequency Trading）中，我们有这样一段论述。

设想一下你正在杂货店里买东西。当你推着购物车准备结账时，前面是空无一人的五个结款通道。就在你打算选择其中一个通道时，突然，九辆购物车突然出现在你的面前。你只好挠着头，走向另一个通道。但是，同样的事情再次发生了。你很快发现，无论你怎样挑选结款通道，都无法规避插队的问题。为什么呢？因为超市已经把这种“权利”卖给了其他人。因此，除非你为获得同样的权利向交易所支付一笔不小的费用，否则无论你做什么，你都永远不可能排在队伍的最前端。

你可能经常听到DMMs 通过持续性交易为市场提供流动性的说法。实际上，DMMs只会在自己需要的时候才会提供这种流动性，并且一旦这样做的风险过大，他们就会马上停止。当DMMs放弃时，市场并不会回到“公平和有序”的轨道上来。那么，在什么情况下DMMs会停止供给流动性呢？答案是当市场承压之时。每当市场环境开始恶化，在联系交易所和交易地点的数据服务之间就会出现延迟和不一致。高频交易者的电子化程序就无法确定证券的正确价格。面对这种不确定性，程序将清空证券仓位，并暂停流动性供给。此时，买卖价差将再次扩大，并有可能伴随有“流动性真空”，就如同2010年5月6日闪电崩盘发生时那样。2011年7月8日，英格兰银行负责金融稳定的执行委员安迪·霍尔丹（Andy Haldane）发表了一篇题为《一无所有》(The Race to Zero）的文章，并将DMMs的这种特性描述为“雨季中画蛇添足的水分补充和旱季里不择手段的资源吸食”。


统计套利


统计套利已经有几十年的历史了。最常见的例子就是，当IBM的股票在伦敦市场上交易价格较高，而在NYSE又相对“便宜”时，统计套利者就会在伦敦市场上将其卖空，并在同一时间在NYSE将其买回。在今天看来，这是如此地简单。

今天，统计套利者正在按照这种方式在超过50个离散的交易场所低买高卖。他们上演了华尔街近些年来最成功和最具成长性的神话，呈几何数字增长的ETFs则为他们带来了更多的互助基金式的实时交易选择来进行统计上的比较和交易。

今天，统计套利者能够通过美国道富银行（State Street）的SPY
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 、先锋集团（Vanguard）的S&P 500 ETFs（也被称为VOO）或者这些资产池成分股的基础股票的价格进行套利。他们可以跟踪不同ETFs之间的相关性，并对所有δ=1 (Delta One）的标的资产实施交易。Delta One是指衍生金融产品价格的变动幅度与标的资产价格的变动幅度是一致的，这类衍生品包括ETFs、期货、股权互换等。尽管现在的华尔街上失业率居高不下，但是几乎每家大型银行对能够胜任Delta One交易的数学高手都是趋之若鹜。这些工作几乎是所有的投资银行中最风光和有利可图的职位。他们创造了掉期交易，跟踪着数以千计的金融工具之间的相关性，并竭尽所能地利用这一切从中获利。然而，这些“高手”除了高频交易的才干外，实际上一无是处。

虽然Delta One的称谓暗示着交易的低风险，但是它的前提却存在着问题。2011年9月，瑞银集团（UBS）的公告令整个金融界一片哗然，一位“流氓交易员”给其带来了超过20亿美元的损失。卡瓦库·阿杜伯利（Kweku Adoboli）是瑞银集团投资组合策略部的交易员，负责从事ETFs、债券、大宗商品等的买卖和交易，也就是瑞银集团的Delta One部门。他对英国EuroStoxx指数、德国DAX指数和美国S&P 500 ETFs的疯狂豪赌已经成为了数月来华尔街上的人们茶余饭后的谈资。事实上，他正是通过使用远期交割ETFs现金头寸的方法掩盖了其交易的风险。

统计套利使ETFs的交易量激增。同时，这些巨额交易量又为交易所和整个ETFs行业带来了大量的收入。ETFs的迅猛增长，以及其在市场风险和波动性方面不断扩大的负面影响甚至引起了指数基金之父、先锋集团创始人约翰·博格（John Bogle）的关注。在2011年9月19日CNBC对他的采访中，博格指出，在他倡导和推动指数投资观念的20世纪90年代中期，ETFs 只占市场份额的3%。然而今天，这一数字已经超过了25%。2011年9月10日，博格还曾接受过《华尔街日报》的专访，当被问及他是否认为指数投资的时代已经一去不复返时，他解释说：“很显然，是的。但这是一种倒退。ETFs更像是一场巨大赌局中打破市场平衡的投机性金融工具。" 在博格看来，通过创造一种可以被频繁使用的金融工具，ETFs正在从投资者手中抽取财富。他告诫投资者们，是时候捂紧自己的钱包了。

具有讽刺意味的是，自博格他退休后，他所创立的先锋集团已经成为了ETFs行业内的重要参与者之一。先锋集团在媒体上和给SEC的信中所表达的观点都与博格众所周知的、深刻贤明的论断截然相反。

所有的高频交易统计套利都是骨子里就恶贯满盈吗？我们认为，在某些方面，它的确有利于市场的发展。尽管如此，我们还是想知道，ETFs是否是因为这样做可以为交易所带来巨大的成交量，以及为ETFs的创造者带来巨额收入才开发使用计算机实施的套利交易？令人遗憾的是，ETFs的爆发式增长已经使不同类型资产之间的相关性出现了增加。这严重损害了长期投资者的利益，它使传统上通过利用资产配置的多样化所实现的相对安全的资产组合变得更具风险性。

统计套利带来的另外一方面消极影响是，随着ETFs交易量的增加以及交易速度的提高，市场中一旦发生失误，就将即刻产生广泛的波动。你也许经历过由于“胖手指”
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 (fat finger）式的不当操作，一只普通股票的价格波动会使具有相关性的ETFs或者作为ETFs基础股票的其他证券突然下跌。你甚至可能有这样的经历，你的某个止损指令可能因此无缘无故地就被触发了。


市场结构与潜伏套利


潜伏套利是一种利用市场结构的固有缺陷来为自己谋利的策略。当Reg NMS在经过2004年至2007年间的建议、修订、制定，并最终被颁布实施之时，证券交易所却在忙于调整自己的业务模式，试图改善交易处理能力的速度以迎合高频交易的需求。交易所建立了数据中心，并将其以同位托管的便利形式出租给高频交易者，使后者获得了访问交易所匹配引擎的优势。这些交易所非常清楚，未来的收入增长将会来自于技术服务，而不是交易匹配的实现。

这些交易所同时肩负着维持公开和可得性股票报价的责任，也就是我们通常所谓的“证券信息处理器”(Security Information Processor，SIP）的功能。这种报价应当使绝大多数的投资者可以通过数据终端所见，或者通过他们的在线经纪商网站看到详细的盘口情况。同时，对于大部分的暗池交易平台来说，全国最优买卖报价（NBBO）的更新升级是一个有关于速度的问题（暗池交易平台中的交易一般不向公开市场公布，即其中的委托和报价不像交易所的报价那样是可见的）。SIP的速度慢于证券交易所直接数据服务的速度，而后者恰恰被卖给了同位托管的高频交易公司，使他们可以根据该数据比其他任何人都能更早地采取行动。

这种速度和潜在的有利条件能够使高频交易公司对NBBO进行再处理，使其快于SIP的发布和公开。换句话说，高频交易者能够看到未来。公开的SIP在市场上被看见之前，高频交易者有基于微秒的机会知道任意给定股票的报价。如果该股票的真实价格高于速度较慢的市场上的可得报价，那么高频交易者就会蜂拥而至，下单买入，并且以更高的价格将其卖出。这就像是在赌马赛事中，虽然比赛还未开始，但是你已经确切地知道谁会是最终的胜出者了。这还像是一种对于投资者所征收的税。这些大把的收入都直接来自于投资者，因为他们在以更高的价格买入，并且在以更低的价格卖出。

高频交易的潜伏套利根植于过往市场结构中的掠食性交易。从20世纪80年代晚期到20世纪90年代，有这样一群被称为细盘撮合系统（Small Order Execution System，SOES）恶棍的交易者，他们因针对那些没能迅速更新自己报价的做市商将其“置于死地”而声名狼藉。细盘撮合系统往往是被市场中的“恶棍”们滥用的小规模订单执行系统。更具有讽刺意味的是，建立SOES的初衷是要帮助零售投资者及时地达成交易。由于受到SOES恶棍的威吓，做市商只能通过增加买卖价差来抵销可能被SOES恶棍们盯上的风险，SOES恶棍们成为了那个时期资本市场中最大的祸害。然而今天，授意于证券交易所的高频交易正是SOES恶棍们的直系后裔。

同样，互助基金中的盘后交易
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 (late trading）策略正是交易者利用了互助基金资产净值在更新上相对滞后的特点（每日一次）。盘后交易同样牺牲了长期投资者的利益。因为互助基金的择时交易
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 丑闻损害了投资者的信心。为了修补这一问题，监管者在2003年颁布了《互助基金投资者信心恢复法案》(Mutual Fund Investor Confidence Restoration Act)。我们在此要说明的是，在我们过往的历史中，确实存在着这样的一个时期，监管者认识到了利用“慢速”市场参与者（他们通常是投资者，而不是交易者）的投资实践的危害，并采取了积极的行动。


动量发起


动量发起或许是最为神秘的一种高频交易类型。它试图“诱骗”大规模的机构委托偏离于市场真实的供给和需求状况。我们是在一次交易实践中第一次注意到它的，当时我们正打算买入一只股票为客户建立大额头寸，但是每当我们提交一次买入报价，一个自动化的非法预先交易都会被触发。一份卖单都会被前置于我们的报价，而且始终如此。随后，速射式的委托便会持续出现，先是有买入报价排在我们的前面，随后又被撤销，然后出现新的更高的买入报价，紧接着再次被撤销。这种连续性的过程经常持续数百次，有时甚至能达到数千次，但最终只有几百股会被高频交易公司执行。市场参与者往往会听说，高频交易公司之所以先是全面报价买入，然后再撤销95%的委托，是因为高频交易公司要在做市活动中“控制风险”。而事实上，高频交易公司却是在创造动量。它们试图通过这种价格上的变化误导基于机构算法的委托去跟踪“错误”的趋势，与此同时，股票价格会被人为地推向更高的水平，而高频交易公司却早已在相对便宜的价位上进行了买入。

这些操纵性的策略第一次向我们展示了高频交易的黑暗面，也使我们提高了警觉。2007年，我们的一位客户曾对我们的执行结果非常不满。

“唉，倒霉的家伙们。你们还要我怎么做？”他在电话的那头抱怨道，“每次我一按照你们的建议操作，我的那些要命的股票就上蹿下跳。你们这些人到底在干什么？你们一个个号称电子化交易的专家，你们这是在诈骗。我真是服了！”

对此，我们当时只想找个地缝钻进去。他是对的。毕竟在我们的整个职业生涯中，我们一直以高尚的职业操守、完美无瑕的管理模型，以及驾驶新型市场的能力引以为傲。但如今，我们却使客户大失所望。正因如此，我们必须重新审视我们的投资方法，并做出必要的改变。为此，我们还咨询了其他经纪商，与他们交流经验。事实上，他们也遇到了相同的困惑。现在看来，我们原有的代客交易方式并没有跟上市场变化的步伐。客户的一席话激励着我们重新认识华尔街新兴的技术提升，矫正我们此前的所作所为，并防止我们在不经意间将客户的意图暴露给投机取巧者。

动量发起带给投资者的“损失”绝不仅仅是高频交易者所说的“一两分钱”。我们发现，高频交易的算法程序可能使几千股中的小盘股票交易量的成本上升50美分。一旦你识别出这种策略并取消委托时，股票价格几乎每次都会回复到最初的水平。这时，我们会回过头来在较低的价位为长期客户建仓。如此这样，反复操作。

你也许听到过小型的独立的高频交易公司经常为自己辩护说：“我们的活动是有益于市场的，因为它可以保证 ‘价格发现’ (price discovery)，使市场的效率最大化，实现所有投资者的终极目标。" 这完全是无稽之谈。动量发起无法促进价格发现，事实上，它反而扭曲了价格的发现过程。价格发现算法的一个最生动的例子与《苍蝇的构造》(The Making of a Fly）这本生物学名著有关。2011年4月25日，亚马逊网站的卖方对这本书的报价竟然为23 698 655.93美元（包邮），CNN随即报道了这一事件，并揭示了掠食性算法程序是如何在10天之内使这本书的价格从最开始时的199美元哄抬到了近2400万美元。这与供求市场毫无关系。一次算法程序会以其他算法程序确定价格的1.27倍进行演算，而后者又会相继对其第一次算法程序计算价格的0.998倍加以修正，并据此构成一个正向反馈
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 (positive feedback）的循环。

动量发起策略疯狂蚕食着长期投资者的利益。它的成本不是一两分钱，而是远远大于这一数额。同时，它还严重扭曲了价格发现过程。


面对高频交易，世界作何反响


自2000年以来，高频交易一直保持着较为稳定的发展。但是，自2007年SEC实施Reg NMS后，高频交易出现了爆发式的增长。然而，它始终不是主流。这种情况一直持续到2009年年中。7月4日，谢尔盖·阿列尼科夫（Sergey Aleynikov）被FBI在纽约的纽瓦克自由国际机场拘捕，罪名是窃取了其原雇主高盛的高频交易代码。此时的阿列尼科夫即将成为高频交易公司Teza Technologies的程序员，在那里他的年薪将从40万美元涨至120万美元。据美国助理检察官约瑟夫·法希庞蒂（Joseph Facciponti）透露，高盛的管理人员曾经警告说：“知道如何使用这些程序的人将有可能利用它操纵市场。" 2010年12月，阿列尼科夫因违反《反经济间谍法》(Economic Espionage Act）被判犯有商业间谍罪，开始了其在联邦监狱长达八年之久的牢狱生活。但是在2012年2月，美国第二巡回法院驳回了下级法院对谢尔盖·阿列尼科夫作出的有罪裁决。

尽管如此，7月4日后，关于高频交易和其如何操作市场的信息开始升温。我们2008年的白皮书《华尔街上的有毒交易》 (Toxic Equity Trading on Wall Street）一跃成为了Google搜索排名的热门词条，并迅速地传播开来。报告解释了很多专业术语，并阐释了高频交易是如何通过自动化的做市活动和掠食性算法交易掠夺了投资者数百万美元的财富。

阿列尼科夫被捕后的一周，我们的电话便开始响个不停。咨询者包括新闻记者和政府官员等，他们都渴望得到金融行业一直以来最机密的信息。我们轮流回答了形形色色的问题，并接受了各类媒体的采访。这一切都让我受宠若惊，我们也为自己能够得到这样的一个平台来诉说我们眼中市场的阴暗面而感到欣慰。在CNBC 的斯蒂夫·莱斯曼（Steve Liesman）和米歇尔·卡鲁索·卡布雷拉（Michelle Caruso Cabrerra）主持的节目中，约瑟夫从容应对着来自Able Alpha Trading的高频交易从业人员艾琳·奥尔德里奇（Irene Aldridge)。

卡布雷拉开门见山：“今天的华尔街正酝酿着一场针对被称为高频交易的新趋势的论战。在批评者眼中，它们罪大恶极，让投资者承担了本不应由其承担的损失……今天来到我们节目现场的就是这场论战的焦点人物之一，塞密斯交易公司权益交易部门的联席负责人——约瑟夫·萨鲁兹。他也是如今几乎所有人都在谈论的三本白皮书的作者……”

之后的这个环节被CNBC从5分钟延长到了8分钟。奥尔德里奇试图证明高频交易没有什么不对，它所做的无非是将计算机和数学知识引入到了交易过程中。

约瑟夫谈到了闪电指令、同位托管、回扣交易以及交易量和流动性之间的区别。“流动性明天就可能消失，" 他说道，“如果高频交易者决定关闭计算机，那么市场中的交易量就会下降70%。他们能够在市场面临困境的日子里关上电脑。"

只可惜，直到一年之后，闪电崩盘才印证了约瑟夫的观点。斯蒂夫·莱斯曼紧接着提出了几个重要的问题：为什么不对所有的投资者设定统一的速度要求？我们的信息高速公路上为什么没有速度限制？

节目播出后，我们的报告和CNBC的采访引起了SEC交易与市场部的注意。他们邀请我们为整个SEC做了一次现场报告，使SEC对高频交易能有一个更先进和更深刻的理解。最终，这一计划分别在2009年11月和2010年6月得以成行。


证券市场结构的圆桌会议


2010年6月2日，萨尔前往华盛顿参加了由SEC主办的研讨证券市场结构问题的圆桌会议。会议的受邀者来自业内的各个领域：经纪商、证券交易所、互助基金投资人、暗池交易平台经营者、市场执行成本方面的专家、高频交易做市商、小型高频交易公司、著名学者以及其他方面的专家。就在阿列尼科夫因为窃取有可能操纵市场的程序代码而被拘捕后和闪电崩盘发生的前几周，监管者承受着来自公众的压力，他们需要解释的是，为什么证券市场会陷入如今这般令人瞠目结舌的速度？

5月底，我们接到了SEC 高级职员詹姆斯·布里加里阿诺（Jamie Brigagliano）的电话，并欣然接受了出席听证会的邀请。除了兴奋于SEC开始真正地重视我们在2005年便大声疾呼，并且自2007年Reg NMS生效以来变得更为严重的市场结构问题之外，我们还能做些什么呢？当萨尔向布里加里阿诺询问是否能够将我们的到场时间稍做提前，以避开萨尔的20周年结婚纪念日时，布里加里阿诺的回答却是冷冰冰的，他只答应SEC会尽全力保证萨尔会回到家中与妻子团聚。同时，他还表示，我们会收到一份电子邮件，里面是参会行业代表的清单，也就是萨尔所在小组的组成人员。

电子邮件让我们大跌眼镜。清单中的参会人员包括几家著名的高频交易公司的CEO、与高频交易公司有合作关系的证券交易所的高管，以及为高频交易公司提供准入服务和咨询服务的经纪公司的CEO和高管。事实上，我们是唯一的对“高频交易行业会为市场提供更多流动性，收紧买卖价差，使市场比以往任何时候都更具活力”论调持有反对意见的人。

顷刻间，我们最初的骄傲和兴奋被恐惧和忧虑所取代，我们完全不知道自己该做些什么。这难道只是为了敷衍了事？美国公众岂能预料到，他们寄予厚望的公平访谈和基于事实、诚信的调查研究所寻求的专业阐释却是来自于这样一些人——掌控着SEC监管规则的生杀大权，并在一开始就是当前这弗兰肯斯坦式市场的创造者。你可以设想一下，如果美国食品药品监督管理局对香烟质量的检验费用的95%都是由烟草大佬们提供的，那情况会是什么样呢？

为了使我们的论据更充分，我们给位于美国特拉华州的参议员泰德·考夫曼的办公室打去了电话。此时，参议员考夫曼已经接替了乔·拜登（Joe Biden）的职位，而乔·拜登已经荣升为了美国副总统。考夫曼见识颇深，对金融行业的内幕有一定的了解，并鼓励更多的声音向华尔街的现状提出质疑。我们认为，如果需要某个人站出来为我们说上几句话，那么这个人非考夫曼和其员工主管杰夫·康诺顿（Jeff Connaughton）莫属。

事实上，他们也对SEC专家小组的构成状况感到震惊。考夫曼第二天便采取了行动，他草拟了以下发言稿，并在参议院会议上宣读了它。

SEC正在把专家小组的会议变成一言堂——我们应当允许塞密斯交易公司的萨尔·阿努克对高频交易进行批评，只要这些内容是中肯和积极的。

虽然阿努克勇敢地对市场结构和高频交易保有的交易优势提出了质疑，但是他面对的是六位华尔街内部人士，毫无疑问，那些人会做好一切准备反对阿努克的观点。

人们想知道为什么美国人对华盛顿如此缺乏信任，而原因不言自明。

我担心即将召开的由行业内人员组成的针对高频交易的圆桌会议依然不会有什么可喜的进展，而且将会再一次排斥重要的改革举措，并最终对零售投资者和长期投资者应付了事，甚至可能对他们的诉求充耳不闻。

原因就像我们一再强调的那样，监管者搜集到的针对市场问题的信息和证据几乎总是毫无例外地来源于那些事实上最需要承担变革的市场参与者。

此言一出，就在第二天，专家小组的构成就发生了变化。三位具备历史眼光、更关注投资者而不是华尔街上交易公司的小组成员被补充了进来，他们是全球最大的长期投资者和货币基金管理人——景顺投资管理有限公司（Invesco Management）股票交易部门的全球负责人凯文·克罗宁（Kevin Cronin)；美国保德信金融集团（Prudential Financial）副董事长马克·格里尔（Mark Grier)；巴布森商学院（Babson College）金融学教授迈克尔·戈德斯坦（Michael Goldstein）博士。

我们这才松了一口气。因为我们知道，克罗宁管理互助基金的交易经验和专家智慧更加贴近长期投资者的视角，而且他本人是一位出色的、有极大感染力的演讲者。同时，我们也对戈德斯坦博士几十年来在买卖价差和市场结构方面的研究充满信心，这也将很好地抗衡众多的高频交易业内专家。

我们也开始了仔细的准备，相互交换意见，推敲措辞，并和塞密斯团队的一位长期成员维克托·冈萨雷斯（Victor Gonzalez）上演了一出“魔鬼式”的发言。冈萨雷斯是一位经验丰富的公关人员，他经常对强化我们在公开活动中的表现起到关键的作用。最终在F街100号的等候室里，当其他的小组成员闲坐在一起无所事事之时，萨尔却在头脑里一次又一次地重复着自己将要开始的发言。为了稳定情绪，他已经按照约瑟夫的建议很不情愿地灌下了一杯特浓型浓缩咖啡。

让人没有想到的是，SEC 主席玛莉·夏皮洛一进入屋内便径直走向了萨尔，做了自我介绍，并和他亲切握手。在华尔街那些鼎鼎大名的人物面前，夏皮洛用略显高调的语气大声地对萨尔说道：“我想对你的概念公告意见函做些补充，这是我读过的最好的报告之一。" 顿时，屋内的所有人都向萨尔投去了羡慕的目光。他感觉棒极了。

随后的会议中，先是九位专家分别做了开场陈词，随后是留给SEC委员和工作人员的提问及回答时间。整个会议持续了超过95分钟。对于讨论的议题，双方各执一词。RGM 咨询公司的CEO 里奇·戈雷利克（Rich Gorelick)，GETCO 的CEO 斯蒂夫·舒勒（Steve Schuler)，以及Lime经纪公司的CEO杰夫·韦克尔（Jeff Wecker）都是高频交易的代表，他们不断重申自己的公司对于市场而言是多么有价值。他们聚焦的是流动性供给、对价格发现的贡献、收窄买卖价差，以及促进市场公平等（对于从证券交易所买入托管服务和数据信息，他们的解释是，只要愿意任何人都可以这样做）。

景顺投资交易部主管凯文·克罗宁、迈克尔·戈德斯坦博士和萨尔对此则给予了强烈的质疑。他们的回击以市场公平、内幕交易、对投资者信心的侵蚀、交易所与经纪商和高频交易公司之间的利益冲突、交易速度限制，以及报价和流动性的真正内涵等几个方面为中心。

克罗宁对RGM这种专注于超前交易的公司的价值提出了质疑。作为景顺投资这样的投资者，它的投资规模通常很大，远远多于高频交易公司动辄100股的买入指令。然而正是在“折扣归集”这一点上，景顺投资甚至无法在公开市场上实施报价。迈克尔·戈德斯坦博士注意到了交易速度限制的问题。他指出，当前证券市场配置资金的能力似乎并没有比2007年时表现得更好，在2007年，市场上的交易速度实质上要慢得多。据此，他提出的问题是：“到底是从什么时候开始我们的交易变得过快的呢？”

萨尔批评了二元性的市场结构：一个面向的是投资者和公开的SIP，另一个面向的则是从证券交易所购入数据馈送和托管接入服务的高频交易者。对于报价和流动性价值的问题，萨尔的话更是切中要害：“一个你无法获得的报价有什么价值可言呢？”他指出，高频交易者具有基于不公平的地位追踪市场中较慢委托指令的能力，并能够在他们认为必要时先声夺人。

在专家小组会议的讨论结束后，著名的《巴伦周刊》(Barron's）华盛顿的编辑吉姆·麦克塔戈（Jim McTague）走到了萨尔身边，并称赞他的无畏和勇气。“萨尔，你给了他们一次有力的回击，" 麦克塔戈说道，“我认为斯蒂夫舒勒看上去可不怎么高兴。" 麦克塔戈随后还到我们的办公室拜访了我们，并为他正准备动笔的新书《风险投资》 (Crapshoot Investing）向我们请教了许多关于高频交易的问题。

会后，夏皮洛走近萨尔，握了握手，让他赶紧去赶下一班火车回家，庆祝自己的结婚纪念日。我们一致认为，通过这次会议，SEC非常满意，监管者终于听到了针对高频交易的论战中两方面的声音。


约瑟夫上了黄金时段节目《60分钟》


白皮书、CNBC和彭博电台对约瑟夫的采访、算法程序代码可能对市场操纵的暴露、参议员考夫曼和其团队的介入，以及我们在SEC的证词正在使高频交易走进公众的视野。这些话题也引起了《60分钟》栏目组的兴趣。2010年10月，节目制作人科尔曼·考恩（Coleman Cowan）在杰夫·康诺顿的引荐下最终联系到了我们。

我们非常乐意向考恩提供他所需要的任何背景知识。同时，我们希望《60分钟》能够把事情的来龙去脉了解清楚。令我们意想不到的是，经过几个月的大量研究，考恩最终邀请我们加入了节目的录制过程。

直播在2010年6月16日进行。工作人员提前两个小时就到达了现场，他们将我们的交易室变成了一个迷你演播间，电视摄像机和灯光布景遍布屋内。我们本想将空调调到最高挡好让房间里凉快下来，但是，由于它的噪音干扰音频，所以我们只能关上了它。整个办公室顿时变成了桑拿房。

作为《60分钟》栏目的资深记者，斯蒂夫·克罗夫特（Steve Kroft）真的是有备而来，他带来了一大包笔记和信息。他对约瑟夫的采访持续了数小时，内容几乎涉及了有关高频交易的所有领域。科尔曼告诉我们，本次录制的部分内容将会在今年秋季档播出，但是，他却拒绝透露具体的播出时间。2010年10月10日，《高频交易者如何改变着华尔街》(How Speed Traders Are Changing Wall Street）这一部分首先与观众们见面了。就在SEC就闪电崩盘的报告发布一周以后，高频交易行业第一次在黄金时段暴露在了众目睽睽之下。

克罗夫特先做了开场白，紧接着他说道以下内容。

你可能会感到震惊。因为如今的美国，大部分的股票交易已经不再是由人类所操作的，而是由电子化的机器所完成的。通过这种方式，计算机能够在眨眼间对数以千计的不同种类的股票实施买卖。

这些超级电脑决定了哪些股票要被进行交易。它们基于由数学天才设计的高度机密的程序指令运转，但是，连设计者本人可能都对当前正在被执行交易的股票所代表的公司价值一无所知。

这就是所谓的高频交易，一种在过去几年间席卷华尔街的新兴策略，也是去年春季里迷你市场崩盘时，道琼斯工业指数在短短的15分钟内骤降600余点的元凶之一。

紧接着，克罗夫特先是采访了一家高频交易公司Tradeworx的CEO马诺耶·纳朗（Manoj Narang)。克罗夫特与他在新泽西州Red Bank的办公室进行了连线；克罗夫特随后采访了NYSE的首席运营官拉里·利博维茨（Larry Liebowitz)、参议员泰德·考夫曼和SEC主席玛莉·夏皮洛。克罗夫特最后评论道，这是他参与主持过的最难的讨论之一，把技术含量如此之高的、可能只有高频交易的内行人才能讲清楚的课题阐述为可以让大多数人耳熟能详的主流语言是一件非常具有挑战性的工作。

总而言之，这是对大量信息进行归纳和再平衡的过程。就在这些年来以美国知名财经网站Zero Hedge
[6]

 为代表的博主们用高屋建瓴的思想境界审视高频交易的市场影响的同时，《60分钟》将这一论题展示给了普通的投资者和美国民众，它就像在华尔街划起了一根火柴。对此，权威的行业出版物《交易者》杂志（Traders Magazine）在《卖方开始在高频交易的狂轰滥炸中保护买方》 (Sellside Moves to Protect Buyside from HFT Onslaught）一文中有如下描述。

这就是电视媒体的力量。2010年10月11日，周一一大早，瑞信集团高级执行部的电话就开始响个不停。

电话的另一端是焦虑的投资者，他们询问着经纪商准备采取什么样的对策，以保护投资者的委托免受掠食性暗箱交易者的侵害。他们都是在前一天晚上收看了热播的《60分钟》，跟随着电视节目一起领略了电子化交易的世界和高频交易在其中所起的作用。

主持人斯蒂夫·克罗夫特采访了机构经纪商塞密斯交易公司的联合负责人约瑟夫·萨鲁兹，他告诉克罗夫特，高频交易者正在使用最先进的武器，也就是“速度”，来迅速地推高或压低价格，并使机构投资者处于不利地位。

“他们就像利用技术上的优势吸食市场资金的寄生虫，" 约瑟夫说，“他们没有为市场带来任何新的价值。" 同时，文章还补充道：“约瑟夫每天都能发现掠食行为的痕迹。"

在沉默了许久之后，其他的买方机构也正在开始畅所欲言。




[1].
 SPY，ETF龙头，1993年由美国道富银行的环球投资顾问与美国证券交易所（AMEX）合作创造的全球首只ETF，以标准普尔500 (S&P 500）指数为目标的“标普存托凭证”(Standard &Poor's Depositary Receipts，SPDR）投资信托基金，至今仍是全美投资资产最高、交易量最大的ETF产品，SPY是它的交易代码和人们对它的俗称。——译者注


[2].
 “胖手指”一词多以“胖手指综合征”(fat-finger syndrome）的形式出现，通常是指因为按错键而犯错，或者是指在手工完成某项精细工作时意外出现的失误。——译者注


[3].
 盘后交易（late trading）是在当地交易所正常关闭之后执行的交易，这和所谓的收盘后交易（after-hours trading）存在着显著的区别，因为在某些特定条件下，前者可能是非法的，而后者本身是合法的。——译者注


[4].
 择时交易（market timing）指的是在股票交易中利用不同的市场和不同区间的时间差进行套利的行为。持这种理念的投资者认为不同资产类别的短期业绩是可预测的，而挑选出优质的证券是困难的。其基金组合策略是在不同的资产类别间转换，并使用对应于各类资产的低成本的指数化工具来构建基金组合。——译者注


[5].
 正向反馈（positive feedback）是指由于系统的输出影响到输入，从而使输出变动也会影响到随后的输入，造成输出变动持续加大的情形，通常在机械、电子、化学、经济或是其他系统中都会有类似的情形。——译者注


[6].
 Zero Hedge财经网站创建于2009年，内容涉及世界经济、华尔街新闻、金融家和实业家的博客等，网站经常以 "Tyler Durden" 的笔名发表一些备受关注的文章。——译者注



第三章 紊乱的世界


2011年10月10日下午，约瑟夫·萨鲁兹和布莱恩·苏利文（Brian Sullivan)、赫布·格林伯格（Herb Greenberg）一起做客了CNBC的《街标》(Street Signs）栏目。讨论集中在由于高频交易者和投资者对美国证券市场信心方面的变化导致的市场波动问题。

“自今年五月份以来，已经有900亿美元的资金抽离出了美国证券投资基金，" 约瑟夫说道，“这说明人们对市场没有任何信心……长此以往，我们的市场将土崩瓦解。"

格林伯格对此表示认同。次日，业内资深的行业新闻记者在CNN的网站上发表了一篇言辞犀利的题为“是的，弗吉尼亚，市场变得分崩离析”(Yes Virginia，the Markets Are Broken）的文章。约瑟夫的判断一点也没错，他写道：“我要把它讲得更明白些，老式的投资方式现在是死路一条，也可能永远是死路一条。"

我们第一次注意到这一问题是在2007年，那时我们困惑于为什么市场会被破坏得如此严重。我们最重要的客户对我们交易能力的质疑和批评深深地刺痛着我们。虽然我们从20世纪90年代中期起就早已习惯了寄生式的黄牛党，但是，现在的市场情况和那时大不一样了。哪怕只是300股的限价委托，市场的波动也会基于如下几种形式迅速增长。

更多的闪电式报价。一旦我们将委托发送给证券交易所，相应的报价就会出现不可思议的上升或者刚好在我们到达时神秘地消失。

更多的寄生式交易。每当我们打算买入或者卖出股票，其他人似乎总是可以实时地掌控我们的操作意图。

更多的价格冲击。即使很小数量的购买行动也会导致股票价格明显地偏离于我们的预期，这是在我们的整个职业生涯中都不曾有过的情况。

作为机构经纪商，由于我们有义务在诚信的基础上帮助客户获得最优价格，因此我们必须弄清楚以下两个问题。我们的委托究竟是如何被报送给证券交易所的？证券交易所又是如何操作的？我们考察了所有不同类型的委托，其中的很多委托都与机构经纪商传统上使用的指令相距甚远。

我们追踪被传送给证券交易所的排他性数据信息，并关注谁会最终接收它们。一直以来，我们总是以为数据馈送是非常单纯的转移过程，包括常规的数量、价格、时间，以及执行交易的交易所等。但是事实上，这些“丰富的”馈送所传输的内容要多得多，包括我们自认为保密的委托信息，以及各种细微的差别。而高频交易公司可以利用这些细微的差别来逆向重构投资者买入和卖出的具体数量和行为方式。

我们挖掘得越深，就越坚信市场正在步入歧途。大部分人都相信，美国的证券市场是由NYSE和NASDAQ两家主导的双寡头垄断市场。我们认为，这个市场已经变成一个巨大的充斥着利益冲突的、由超过50个交易目的地组成的营利性网络。

这些问题让我们不吐不快。

如果你是一位零售投资者，为什么你的在线经纪商仅仅向你收取8美元或者更少的费用，甚至免费就可以为你的委托提供服务？因为他们早已将你的指令卖给了能够从你手中赚到钱的高频交易者。

如果你是一名机构投资者，为什么只要你使用成交量加权平均价格（Volume Weighted Average Price，VWAP）或者成交量比重（Percentage of Volume，POV）算法实施交易，你的经纪商就只向你收取每股半分钱的服务费用？（算法程序可以将一份大额委托拆分为数以百计的小订单，再把它们传送进市场。）因为你的委托被转递给了能够从你手中赚到钱的自营交易机构。他们的算法能清楚地知道你的算法规则怎样工作，并迫使你接受更高的买价和更低的卖价。

如果你是一个像我们这样的机构经纪商，为什么一部分大型经纪公司的销售人员会免费向你提供他们的VWAP算法程序？因为这些公司有通过每天损害你的委托赚钱的捷径。

我们今天的市场不会再以执行你的指令和交易计划来“取悦”于你了。它遍布着密密麻麻的高频交易计算机网络，并操控着你的委托，使他们能从你的投资策略中赚到钱，这甚至是在你丝毫没有觉察的情况下完成的。

从表面上看，你的交易成本和交易拥金确实下降了，买卖价差也确实收窄了。你会为此兴高采烈。但是客观地说，你在交易股票的时候却支付了更高的买价或者接受了更低的卖价。因此，无论是你还是机构来管理你的资产，它实际上都在慢慢地、稳定地持续减少。

本章的目的就是要告诉你，证券市场是如何变成了今天这样由营利性证券交易所和暗池交易平台组成的乱象丛生的混合体。你的委托实际在超过50个交易目的地被执行。而这紊乱、混沌的市场之所以存在无非有两个方面的原因：以损害你利益的方式尽可能最大化你与高频交易者的联系；尽可能最大化高频交易公司获取交易所折扣的能力。

如果你想知道我们是如何得出这样的观点的，那么你需要了解美国证券交易所的发展历史。


NYSE和其他地区性证券交易所


美国公司的所有权份额的公开交易活动可以追溯到1790年，当时，费城证券交易所（Philadelphia Stock Exchange）最早向市场敞开了大门。两年后，NYSE和其他的地区性证券交易所
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 相继成立，其中的一些交易所你可能已耳熟能详，比如，波士顿证券交易所（Boston Stock Exchange）和被称为 "P海岸”的太平洋证券交易所（Pacific Stock Exchange)。其他建立了地区性证券交易所的地方包括巴尔的摩（Baltimore)、布法罗（Buffalo)、克里夫兰（Cleveland)、底特律（Detroit)、丹佛（Denver)、哈特福德（Hartford)、路易维尔（Louisville)、新奥尔良（New Orleans)、匹兹堡（Pittsburgh)、里士满（Richmond)、西雅图（Seattle)、华盛顿（Washington）以及威灵市（Wheeling，WV)。200多年来，其中的许多证券交易所要么关闭，要么被并购，并最终通过整合演变为了今天在SEC注册的机构。

地区性证券交易所在帮助年轻的美国公司筹集成长所需的资金方面起到了关键性的作用。美国的国家历史可以分解成具体地区的历史。随着汽车行业需求的持续增长，位于西弗吉尼亚州（West Virginia）的钢铁公司会受益于为当地公司提供资本交易和买卖服务的地方性市场，从而使公司的产能得到提高。但是，随着基础设施条件的持续进步（火车、高速公路、手机、通信、计算机以及网络的广泛使用），市场对地区性证券交易所的需求逐渐消失了。

这些地区性证券交易所都是由经纪自营商组成的会员制组织，而经纪自营商们则烦恼于为在交易所从事交易活动所付出的成本。这些经纪自营商都是投资银行家，不是普通的零售银行。他们把公司推向市场，发表针对公司的研究报告，并通过路演推介活动使它们为投资大众所接受，当然，这些都不是无偿的。这些经纪自营商凭借其帮助公司上市的能力，通过交易赚钱最终这又反过来带动了经纪自营商的交易量。

众多的地区性证券交易所经过不断的整合形成了美国最重要的一家交易所——纽约证券交易所。而其他少数几家交易所，比如波士顿证券交易所、费城证券交易所和太平洋股票交易所都存续了下来。同时，场外交易市场（OTC）和NASDAQ则专注于中小公司的成长问题。


NASDAQ


作为世界上首个电子化股票交易市场的NASDAQ是在1971年横空出世的。NASDAQ是全美证券业协会自动报价系统（National Association of Securities Dealers Automated Quotation system）的英文缩写，由全美证券交易商协会（National Association of Securities Dealers，NASD）创立并按会员所有制进行管理。它从开始时的电子布告栏报价系统（bulletin board quotation system）经过不断的发展，逐渐融入了交易量报告制度和自动化交易机制，并最终成长为一个完全意义上的证券市场。由于相对宽松的上市条件，初创型公司更倾向于在NASDAQ而不是在NYSE通过IPO筹集资金。你很难相信，英特尔公司和微软在当时的发行规模，分别仅有680万美元和6000万美元，这在今天看来都是难以想象的。通过NASDAQ系统，经纪自营商对每一只挂牌的股票通过提供双边报价相互竞争。实际的交易主要是通过电话达成的。例如，摩根士丹利（Morgan Stanley）可能会给出如下的报价。

A公司1000股以每股17.25美元的价格买入，1000股以每股17.75美元的价格卖出；而其他经纪商，比如Alex Brown可能也会同时给出他的报价：A公司1000股以每股17.125美元的价格买入，1000股以每股17.50美元的价格卖出。

作为投资者，你所看到的“内部市场”报价实际就是：A公司1000股以每股17.25美元的价格买入，1000股以每股17.50美元的价格卖出。

如果你决定执行这笔交易，你的经纪人就会拿起电话，帮助你从Alex Brown处以每股17.50美元的价格买入该只股票1000股，或者帮助你将1000股股票以每股17.25美元的价格卖给摩根士丹利。

NASDAQ是NYSE的一个很好的替代，尤其是在交易实力较弱小的网络科技公司的股票方面。20世纪80～90年代，NASDAQ的市场份额出现了爆发式的增长，到20世纪90年代时，它已经可以和NYSE 平起平坐了。依靠0.25美元的买卖报价价差，NASDAQ为作为其会员的经纪自营商带来了巨大的经济利益。

尽管计算机网络的发展和由此带来的竞争使自营经纪商的数量出现了急剧的缩减，但是市场中的买卖价差依然维持在了较高的水平。这直接引起了理论和学术界的论战。1994年威廉·克里斯汀（William Christie）教授和保罗·舒尔茨（Paul Schulz）教授发现，有确凿的证据表明，做市商们通过串谋，人为地推高了买卖价差。随后的一些年里，NASDAQ和其做市商一直被来自各方媒体的负面报道压得喘不过气来。为此，他们曾经为集体诉讼达成和解付出了近10亿美元的代价，并受到了SEC的更多“照顾”。

就在美国政府为使NASDAQ变得更公平绞尽脑汁的时候，维持高位的买卖价差却催生了具有创新精神的自由市场解决方案。一方面，新型电子通信网络出现了迅猛增长；另一方面，一个自动化交易执行系统——细盘撮合系统，也就是我们所熟知的SOES在1987年10月19日黑色星期一后也开始从幕后走上了台前。


SOES


1987年10月19日，道琼斯工业指数急挫508点，下跌22.6%
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 ，大多数经纪商甚至拒绝接听电话，而投资者则面色铁青。此后，1984年被开发出来的细盘撮合系统（SOES）在1988年时被NASDAQ向经纪自营商强制推行，目的就是矫正市场之前的不公平性。通过使用SOES，交易者可以通过计算机和计算机网络自动化地执行NASDAQ做市商给出的报价，而不再使用电话进行交易。SOES的交易是为客户服务的，而不是面向经纪商的自营账户。经纪商在报送其他针对同一种股票相同市场上的SOES委托之前，必须在每次执行实施后经过一段特定的“等候”时间。

SOES为小额交易和零售投资者提供了一个有效和可能的机会与大型经纪商进行竞争。事实上，它也确实做到了这一点，SOES能够使短线和日间交易者更频繁地买入和卖出股票。但是，这些交易者经常滥用这种技术性的停顿，侵害那些调整速度相对较慢的做市商的利益。不久后，SOES内部分离出了一种新的、更具侵略性的交易者，即被称为细盘撮合系统恶棍。他们用技术和动量交易技能将自己尽可能地武装了起来。

最初的细盘撮合系统恶棍们偶然地发现了一件有趣的事情：他们只需要使用技术从大规模存在的普通零售投资者和机构投资者的交易中取得一点点抽头，就可以赚到巨额利润。谢尔登·马希勒（Sheldon Maschler）和哈维·霍特金（Harvey Houtkin）就是早期最声名狼藉的两个细盘撮合系统恶棍。他们当时的业务模式和短期、日间交易的策略实际上就是今天的市场结构的前身。

马希勒拥有一家名为Datek证券的自营交易公司，并在两位青年才俊杰夫·赛特隆（Jeff Citron）和乔希·克莱文（Josh Levine）的帮助下，于1989年创造了守望者（Watcher)——一个能够使日间交易者利用SOES系统报价弥补更新速度相对较慢这一缺陷的软件程序。就在SOES寻找小额客户委托时，Datek在守望者程序的支持下，使用SOES系统执行着规模更大的、能够在几秒中之内完成买卖操作的自营交易。Datek取得了非凡的成就。到1996年时，它的交易员队伍已经达到了500人，其中，绝大多数交易员都是来自常青藤盟校（Ivy League schools）的年轻人，每人每年可以为Datek赚到将近75万美元。

1997年，Datek 的两位天才杰夫·赛特隆和乔希·克莱文开发了Island电子通信网络（ECNs)，并将其作为对SOES的补充。他们这样做的目的是为了减少支付给类似极讯公司等其他电子通信网络的佣金费用。为此，他们创造了一种新型的定价策略，以刺激委托订单流离开其他的电子通信网络。此时的极讯还沉浸在划一佣金费率制的美梦之中，而Island系统已经开始区别对待交易内容了：对于向其限价委托簿注入额外限价委托的交易者，Island将为其提供补偿；而对于其他交易者，Island只有在其跨价差交易和作为对手方执行限价委托的情况下才向其收费。换句话说，交易者可以因为将委托带入中心市场而获得相应的给付，这是有史以来的第一次。截至1998年，Island从NASDAQ手中总共抢走了15%的市场份额，并最终被NASDAQ收购。

哈维·霍特金的经纪公司叫作All-Tech，这是一家自营交易公司。1998年，基于和马希勒相同的原因，他开发了另一款名为Attain的ECNs系统。2005年后，Attain首先被卖给了骑士资本，并更名为Direct Edge，并在之后被逐一转卖给了高盛、城堡投资集团（Citadel Investment）和美国国际证券交易所（International Securities Exchange，ISE)。今天，Direct Edge已经成为了美国四大证券交易所家族的成员之一。


极讯


极讯在我们的心中占有很重要的位置，毕竟那里是我们的“母校”。在那里，我们蹒跚起步，认识了机构证券交易、市场结构和电子化交易革命。极讯的绿屏终端是最早的替代性场外交易系统。创立于1969年的极讯直到比尔·卢比安（Bill Lupien）的时代才一飞冲天。作为原太平洋证券交易所的专家经纪人，他在20世纪80年代中期接过了极讯的管理权，并开始向经纪自营商以及最初的买方客户群营销极讯的平台。

极讯曾经繁荣一时。它的终端能够使作为其用户的互助基金和经纪自营商实时地发送买卖证券的委托，而执行则是自动和匿名的。最高的买价将和最低的卖价进行匹配，委托间的竞争是完全自主和透明的。因此，对于任意给定的股票，极讯封闭系统上的买卖价差明显地小于NASDAQ公开市场上的报价差。例如，你可能会在NASDAQ中见到如下由经纪自营商提供的具有代表性的公开报价：

A公司1000股以每股17.25美元的价格买入，1000股以每股17.75美元的价格卖出（即0.5点的买卖价差）。

但与此同时，在极讯系统中的情况却是：

A公司 2300股以每股 17.375美元的价格买入，1100股以每股17.625美元的价格卖出（即0.25点的买卖价差）。

在20世纪90年代，持续繁荣的经济和新IPO项目为零售投资者和机构投资者带来了股价升值和财富膨胀。越来越多的私人投资者都试着在证券市场中一显身手，市场行情如火如荼。极讯的交易平台使交易比以往任何时候都更快捷、更高效。作为极讯的员工，那是最风光的时代，交易量出现了急剧增长，我们时刻在努力扩展着自己的交易能力、交易范围和交易技术。

极讯的成功吸引了其他ECNs 系统的竞争，诸如彭博的Tradebook、高盛的REDI、BRUT、Archipelago和Island等。随着这些ECNs逐渐蚕食市场份额，极讯引起了NASDAQ 的注意。作为应对，NASDAQ 推出了SelectNet，希望其成为“极讯终结者”，类似的平台还有SuperSOES和后来的SuperMontage。通过提高自身的技术能力，NASDAQ希望能够使市场份额不断下滑的局面得到遏制。

服务于NASD的主要经纪公司的政治说客们最终使极讯的活动引起了监管者的关注。SEC曾对极讯这样的非公开市场表现出的优于（也就是更小的买卖价差）NASDAQ市场中公开报价的情况表示怀疑。SEC担心，养尊处优的投资者们可能无法获得极讯为他们提供的这种便利。因此，20世纪90年代晚期，SEC制定了替代性交易平台监管制度（Reg ATS)。Reg ATS要求市场中所有的委托，包括像极讯这样的基于ECNs的委托，都必须以易于理解的统一的报价形式向所有市场参与者公开列示。

就在我们担心Reg ATS将削弱极讯的优势时，我们却低估了变窄的买卖价差和比以往更快的交易速度导致的整个市场交易量的持续增长。这种增长再一次使极讯和其他的新兴电子化交易平台获得了巨大的经济利益。各个交易中心基于速度和交易范围展开了广泛的竞争。自动化交易公司正沐浴在低市场摩擦和低成本的“仙境”之中。与此同时，由互助基金主导的交易活动也在疯狂暴涨。


NYSE和NASDAQ的困境


极讯和其他ECNs的崛起严重动摇了NASDAQ的地位，并由此进一步暴露了身兼NASDAQ的管理者和会员利益维护者双重职责的NASD的自身利益冲突问题：一方面，NASDAQ必须不断提高自己的自动化交易的水平和速度，使其在不断增长的日间交易量的争夺中保持竞争优势；另一方面，NASD必须保护作为其会员的经纪自营商的利益，使其免受市场中其他交易者的伤害。

NASD的经纪自营商们被高速的短期日间交易者们抄了后路。这些人通过使用自动化执行平台SOES 和订单交易系统SelectNet 同时执行NASDAQ经纪商的报价，这侵害了NASD会员的利益。由于是对单一给定的报价在两个交易场所实施操作，NASD的会员们实际上承担着双重执行风险。在没有监管约束的情况下，他们无法从SelectNet的义务中全身而退。SOES的交易者们正在迫使NASD的经纪自营商们承诺在同一给定的报价上重复交易。例如，一个想以每股25.125美元的价格卖出1000股微软公司股票的NASD经纪公司实际上将不得不在该价位上交易2000股。

SOES恶棍们利用了市场结构上的缺陷，以牺牲NASD经纪商的方式为自身牟利。在1997年7月写给SEC的一封信中，当时的NASD监管局主席玛莉·夏皮洛（也就是今天SEC的主席）和执行副董事长兼首席运营官理查德·凯彻姆（Richard Ketchum)（也就是今天作为NASD继任者的美国金融业监管局董事长兼首席执行官）积极探寻着来自SEC的指导准则的帮助，以改善NASD当时的处境，并明确实盘报价规则的应用和落实。在外行人看来，他们这是希望SEC允许其会员经纪商在面临重复执行的困境时可以选择主动退出。

NASDAQ如何在既满足会员经纪商免受其他经纪商损害并维持买卖报价价差（以及他们巨大的边际利润）的同时，又和速度更快、所受监管更少、迎合短期交易者的ECNs 竞争？答案很明确：NASDAQ 无法兼顾。最终的结果就是，在2000年将NASDAQ改造成一家股东制的营利性公司的计划开始启动了。

ECNs向NYSE提出了挑战。NYSE 是以实体性质存在的证券市场。被交易的股票会被列示在交易所内，由专家经纪人管理每只股票的有序交易。专家经纪人是交易所的会员制公司，他们不仅为自己的自营账户买卖股票，同时也负责对买方和卖方的委托进行匹配。而经纪商会将客户的买卖意向发送给场内的专家经纪人，他们的对手方既可以是其他经纪商，也可以是专家经纪人或者专家经纪人手中的限价委托簿。对于专家经纪人而言，只要你的口袋里揣着足够多的客户委托单，那么获得高额收益就一点也不难。

同时，专家经纪人还肩负着维持市场秩序的职责。当市场的买卖申报出现不均衡时，专家经纪人有责任加入较弱的一方。如果市场中出现了卖出1万股股票的委托，却没有相应的买者，那么，专家经纪人此时就要以受到委托时近似的市场价格使用自有资本买入这些股票，以改善市场的流动性。对于上述的例子，卖方最终的执行结果可能是：在每股30.375美元的价位上卖出2000股，在每股30.25美元的价位上卖出2000股，在每股30美元整的价位上卖出6000股。相比于当今市场的实际情况，这样的一个委托往往会导致股票价格出现大幅度的下跌。承袭此前专家经纪人角色的高频交易做市商会在发现新委托即将进入市场时突然行动，急速拉升买方报价，创造一个短暂的流动性真空。业内人士将这种情况称为“迷你闪电崩盘”(mini-flash crash)。

20世纪90年代，NYSE眼见着NASDAQ从自己的手中一点点地抢走了市场份额，并最终在交易规模上黯然失色。然而，NYSE 依然墨守成规，不愿做出改变。它坚持声称，虽然自己在交易速度上相对较慢，但它的交易模式依然比NASDAQ更公平、更有序。尽管如此，变革还是不可避免地叩开了NYSE的大门。


四大营利性交易所


就在两大领导性的证券交易所似乎还对变革表示抗拒的同时，那些新兴的交易中心，例如，极讯、Island、Attain、Redi 和群岛公司等都在华尔街和华盛顿尽情地展示着自己。作为行业领导者之一的原群岛公司CEO杰瑞·普特南（Jerry Putnam）就将大把的时间用在了游说活动上，他试图劝说华盛顿保留ECNs的交易模式。

普特南曾在1999年10月出席了参议院银行委员会的听证会，并在会上声称要建立营利性交易所。那时，普特南正等待着SEC就群岛公司申请成为全国性证券交易所的批准。下面是他在听证会上的部分谈话内容。

未来的证券交易所将具有两个显著的特征：营利性公司组织和专家级技术能力。

和竞争者相比，ECNs作为被监管者的地位非常尴尬。就拿群岛公司来说，它是NASD的注册会员，也是NASDAQ的竞争者。ECNs现在最迫切的需要就是改变这种艰难和冲突的状况。

交易所能够获取挂牌和订单收费。虽然群岛公司的业务模式并不只是依赖这些费用收入，并且随着时间的推移，这部分费用几乎没有显著的增长，但是它们仍旧会是一项重要的收入来源。

从根本上讲，证券交易所存在的目的是执行委托、聚合信息以及管理市场参与者。

普特南的思想在整个ECNs行业里是很具代表性的，尤其是他对证券交易所持有的新观点。NYSE的创始人认为，证券市场的首要目的是帮助企业筹集发展和成长所需的资本。而普特南则把它视为一种“执行委托、聚合信息以及管理市场参与者”的电子化服务。

这是对原有商业模式的一次颠覆。传统的模式致力于保护买卖价差的宽度和维持市场现状，而“新思维”的着眼点却是交易速度和效率。事实上，身处华盛顿的政治家和监管者对这两种模式间的争斗的关注产生于某种背景下，即大众投资者愤慨于对做市商间勾结共谋的指控。NASDAQ因为1994年的《克里斯汀-舒尔茨报告》 (Christie-Schultz paper）成了众矢之的。最终，华盛顿不得不肯定并支持更加注重科技进步和市场效率的营利性交易所的概念。一系列新的监管规则被陆续制定颁布：新的委托处理规则、Reg ATS、十进制定价制和后来的Reg NMS。所有的规则都只为了一个目标——提高市场的交易效率。SEC 的这种“强烈关注”从20世纪90年代中期一直延续到了2010年的闪电崩盘。

突变席卷了整个行业。从2000年到2006年间，NASDAQ和NYSE相继放弃了它们会员所有制的组织结构，开始转向营利性机构。为了与大量的超高速电子化交易平台竞争，它们最终甚至成为了上市公司，通过资本市场筹集所需的大量资金。它们在数据和技术上投入了大量的物力和财力。NYSE 收购了群岛公司；NASDAQ 得到了BRUT；极讯兼并了Island并建立了INET，INET最终被NASDAQ收购，并入了BRUT。

另外的两个不可一世的电子化交易集团Direct Edge和BATS也变为了营利性交易所。Direct Edge的前身是SOES恶棍哈里·霍特金的ECNs平台Attain; BATS则是由著名的高频交易公司Tradebot的创始人戴夫·卡明斯（Dave Cummings）一手建立的。就像群岛公司的普特南在其参议院听证会中强调的那样，相比于替代性交易平台，成为一家营利性交易所要好得多，因为它可以顺理成章地分享到5亿美元的这块市场数据收益的大蛋糕。

在最开始的时候，Direct Edge依靠的是来自于骑士资本、城堡投资集团、高盛，以及其他人的委托订单流“维持生计”。这些委托大多具有零售性质，且来自于已经建立了业务模式的在线经纪商，这些经纪商会吸引每笔交易价值10美元（或者更少）的委托，并把它们搜集起来出售给像骑士资本和城堡投资集团这样的公司。骑士资本和城堡投资集团会根据这些零售委托流以利益最大化的方式做反向操作或者履行机构委托。

卡明斯的计算机工程学的专业知识帮助他在1999年创立了Tradebot。他所创造的自动化算法交易策略被证明是可行的。大量的委托订单流蜂拥而至，卡明斯本人都是他的BATS交易平台上的客户。当初，卡明斯之所以创设BATS，在很大程度上是因为他对NASDAQ的ECNs系统的一体化感到失望。在NASDAQ收购INET并将其并入BRUT后，NASDAQ提高了交易费用，这正是卡明斯“奋起竞争”的直接原因。

除了Tradebot，BATS最初的委托订单流还来自于卡明斯的商业伙伴们，他们有的是高频交易公司，有的是华尔街上的经纪公司，例如雷曼兄弟、摩根士丹利、美林证券、瑞信银行，以及全球电子交易公司等。很快，卡明斯就签下了新的用户，而其中大多数都是高频交易公司，因为这些公司的委托订单流对交易成本极为敏感。


利益冲突


Direct Edge和BATS的迅速成长要归功于它们吸引大量的高频交易委托订单流的能力，这在很大程度上是因为Direct Edge和BATS的实际控制者是与高频交易者具有相同利益的市场参与者。结果，带有明显的利益冲突的活动开始出现在日间交易中，并对零售投资者和机构投资者带来了影响。订单费用和闪电指令就是很好的两个例子。

多少年来，Direct Edge的一些所有者深谙买入在线经纪账户投资者委托的价值。从金融的角度来看，这些委托可以被分为“聪明的”订单和“愚蠢的”订单，使信息的掌握者能够通过逆向交易而获利。当你通过你的在线经纪商发送了买入某只股票的委托时，该项委托很有可能会被卖给类似的做市商。

就在这些高频交易做市商处理你委托的一瞬间，基于他们能“看到”的所有委托，高频交易者能够清楚地知道你打算买入或者卖出的股票在你达成交易之后将会出现上涨还是下跌。如果该只股票将下跌，那么他们就会帮你卖出它；相反，如果该只股票将上涨，那么他们就会把你的委托发送至证券交易所。由此，你要么是以更高的价位买入，要么是以更低的价位卖出。如果你是买方，你的委托通常会被延迟。有时，这种时滞会使你无法得到你意图买入的股票，因为有些人（也许就是做市商）早已捷足先登。

Direct Edge是最早执行闪电指令的大型交易所，NASDAQ紧随其后。在不到一秒的时间里，Direct Edge和NASDAQ会将投资者的委托“闪现”给高频交易公司。从表面上看，有时这些高频交易公司会以更好的价格（通常要低于公开报价0.01美分）执行投资者的委托。但真实的情况是，这些高频交易公司会先于投资者使用闪电指令中的信息实施交易，然后才会在相对次优的价格水平上执行投资者的委托。

SEC也逐渐认识到了这种委托类型背后的不公平性，并在2009年末提议禁止使用该类指令进行交易。NYSE和为数众多的经纪公司也对这种不公平的操作大加批评。NASDAQ甚至还站出来公开反对类似的闪电指令，认为它是对市场秩序的扰乱和对投资者的严重侵害。尽管如此，令人疑惑的是，为了避免失去市场份额，Direct Edge还在使用着自己的闪电指令系统。时至今日，SEC 的禁令依然没有生效实施，这种类型的交易指令还在大行其道，尤其是在期权市场当中更是如此。在本书的第六章中，我们对闪电指令的问题进行了更详尽的探讨。


四分五裂的市场


不断的并购和整合使美国的交易所版图上出现了“四大家族”，并由此衍生了6家经注册的交易分所。今天，全美共有13家证券交易所，其中的10家都是“四大家族”的成员，以下这些成员的列表就像是一个字母表：

NYSE、NYSE Amex和NYSE Arca；

NASDAQ、NASDAQ PSX和NASDAQ BX；

BATS和BATS Y；

EDGX和EDGA (Direct Edge)。

与此同时，暗池交易平台和替代性交易平台的规模也出现了快速增长。为什么呢？因为这些能够通过以下四种方式使高频交易公司在与零售投资者和机构投资者的博弈中受益。

市场间套利

许多业内专家习惯将绝大多数高频交易公司在市场中的所作所为称为“做市”。在我们每年参加的数十个行业会议上，我们经常会听到高频交易的专家们作出如下描述。

假如你拥有的IBM股票在伦敦市场上的报价是每股185美元卖出，每股185.02美元买入；同时，在纽约的市场上，同一只股票的报价却可能是每股185.03美元卖出，每股185.05美元买入。简单地讲，高频交易公司会在价位相对较高的市场上将其卖出（即每股185.03美元或者比伦敦市场上的对手方买入报价更高的价位），并在价位相对较低的市场上将其买回（即每股185.02美元或者比纽约市场上的对手方卖出报价更低的价位）。

高频交易公司会使用其具有较低时滞的技术和算法程序利用这种暂时性的价格差异进行套利。这实质上保证了跨市场价格发现机制的实现。

事实上，在不同的中心市场之间总是存在着时点差异。如果一个高频交易公司具有足够快的速度，并且在每一个中心市场都能实现同位托管，那么这家公司就可以几乎毫无风险地获取收益。因此，为了博取巨额利润，高频交易公司就需要通过更多的交易场所进行套利。

回扣套利

证券交易所会通过做市-接盘定价模型（Maker-Taker Model）吸引高频交易公司和会员经纪公司在自己的“地盘”从事交易。利用这种定价模型，交易者可以在其为市场补充流动性时获得相应的折扣报酬，并在其消耗市场流动性时支付必要的费用。高频交易做市商试图通过使用金融模型使自己始终处于给定价格水平下委托序列的最前排，以归集这些折扣并使自己的套利收益最大化。这种一本万利的好处足以吸引大量的高频交易公司。

尽管如此，随着越来越多的高频交易公司参与到这场竞争中，对于任意的价格水平，队列的前排都将会变得无比拥挤。正因如此，交易所便开始派生出交易分所，以帮助最具盈利能力的、最具交易量驱动性的客户，使他们能有更多的机会站在限价委托簿的最前列。

市场分裂

高频交易公司能够因为市场的四分五裂而得益，因为交易所把诸如同位托管和丰富的数据馈送这样的能够使拥有者获得成功的工具出售给了他们。然而，投资者却什么也没有。为了参与大额订单交易，机构投资者需要高度集中的限价委托簿。零售交易者则会因为在任意给定的价格限制下在委托队列中占据合理位置的机会越来越少而受到损害。

高频交易公司要在这场博弈中击败所有的人，凭借独自享用的回扣套利策略削弱了投资者限价委托的有效性，并因此打击了投资者参与市场的信心。如果对于任意给定的股票，当你意图通过某种合理、适时的方式执行交易的机会正在变得渺茫，而且你的委托只能成为各种高频交易公司寻觅的“猎物”之时，那么进入一个静态的限价委托簿还有什么意义呢？

暗池交易平台和替代性交易平台

在过去的十年间，暗池交易平台和替代性交易平台（ATS）的数量出现了爆发式的增长。今天，几乎每三笔交易中就会有一笔是在交易所场外进行的。据估计，目前这样的暗池交易平台大约有40个，在那里，股票交易的委托并不向公众列示。

最初的一些暗池交易平台是对公开化证券交易所的一种极好的补充。它们可以帮助养老基金和互助基金实施大宗股票交易，而这在波动性较大的、高速的、采取小规模报价的公开市场上是无法做到的。尽管如此，最近几年迅速兴起的大量暗池交易平台不过只是一些“传输管道”，通过它，经纪公司可以将投资者的委托进行内部化。

这些暗池交易平台就像是零售投资者和机构投资者委托的临时驿站，仅为平台经营者的利益服务。大型经纪公司为了构建暗池交易平台，它们通常都利用自己的高频交易模型来吸引委托订单流。通常，同一经纪商会向机构提供算法程序，并会自动地将来自机构客户的委托馈入这些平台。这一过程无疑将投资者的委托暴露给了“高α”
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 的自营交易，而不是让这些委托通过和更大、更集中的交易平台上种类广泛的参与者进行互动以得到最优的执行。


整合者的传奇


该如何描述过去15年间SEC 对美国资本市场证券交易的监管政策呢？在2006年到2009年期间，出任SEC交易与市场部主管的埃里克·斯瑞（Erik Sirri）给出了最好的答案。当被要求对2000年以来暗池交易平台在数量上的迅猛增长发表一下自己的看法时，他回答道：“我认为对此我们没什么好担心的，竞争正在让我们的市场欣欣向荣。"

可以这样理解，SEC信奉的是不惜任何代价鼓励竞争的政策。我们确实相信，监管者希望，从众多交易场所为执行委托而进行的竞争中，投资者可以受益于买卖价差的收窄。但是，我们却怀疑，他们曾经预见到，这最终会变为争夺投资者委托使用权的竞争，而不是去执行它们的竞争。

我们的市场已经从两家高度集中化的流动性平台——NYSE 和NASDAQ演变为了由超过50个交易场所构成的巨大网络。在这里，就所有投资者和交易类型而言，没有任何一个机构是足够健康的。它们中的许多个体，要么为高频交易公司所有，要么是使用高频交易策略的大型经纪商，要么是依附于大型高频交易公司的营利性公众组织。在这样的背景下，高频交易公司一点一点地“盘剥”着你的交易。

就在缩小的买卖价差和更低的交易佣金出现在美国资本市场上最活跃的100只股票的交易过程中时，我们看到的却是证券市场中其余95%的股票正在变大的买卖价差，以及更小的交易规模和更低的流动性。虽然高频交易公司可能确实解决了如何在8美元的佣金和极小的买卖价差的前提条件下交易美国银行的股票的问题，但是，它却将绝大多数热衷于中小盘股票的经纪公司撵出了市场。

随着SEC对暗池交易平台中不断增长的交易的默许，我们正在逐渐接近一个危险的临界值——公开市场无法再为我们传递足够的信息，也无法对风险资产进行准确定价。投资者之所以愿意买入像股票这类的风险资产，是因为他们预见到了一个具有高度流动性的二级市场，这个市场可以给予他们信心，使他们可以在需要的时候基于合理的成本收回自己的投资。如果大多数二级市场中的交易都要在暗箱中完成，那么，投资者还会对市场中的流动性充满信心吗？如果答案是否定的，那么这将对我们的资本形成过程造成怎样的影响？

为了让大家对这个紊乱网络中的利益冲突能有更深的理解，我们想通过一则我们和算法提供商之间发生的真实趣闻来结束本章的讨论。为了能够应对当前的市场环境，我们和这家公司进行了深入的合作。这家公司向我们提供了一款能够使我们按照自己的意愿接近众多暗池交易平台流动性的工具。我们和这款被称为“整合者”的工具的开发者一同近距离地工作，这使我们能够完全避开某些暗池交易平台，并使我们可以在与我们意图接近的其他暗池交易平台的互动中得到保护。

通常，我们会使用“整合者”买入5万股交易相对冷清的中小盘上市公司的股票。它将会帮助我们从暗池交易平台中搜集适当规模的股票，且不会使我们暴露在市场之中。我们很喜欢也很信赖这款工具，因为我们要回避那些侵蚀性更强、高频交易较为聚集的交易场所，以免其损害到我们交易的执行。

2011年2月，来自“整合者”的销售人员给我们带来了一个好消息。因为双方合作愉快，所以对方公司计划调低我们的费用。约瑟夫表示了由衷的感谢，并向我们宣布了具体的内容：“从周一开始，我们使用 ‘整合者’ 的佣金费率将被减半。" 在如此困难的时候，这可以为我们节约很大一笔开销。

周一终于到了，但是事情却没我们想得那么简单。我们输入到“整合者”中的委托股票的价格走势和我们之前的预期背道而驰，这和我们过去的经验大相径庭。于是，我们立刻给那位销售人员打去电话，询问他是不是什么地方出了差错。

“为了降低你们的佣金费率，我们把你们剔除掉的一些交易目的地又放回了程序中，" 他解释道，“这些交易目的地和我们之间的交易都是免费的。我认为这会是降低你们佣金的一个好方法。事实上，如何帮助你们降低成本的问题已经困扰我好几个月了。"

此后，随着我们将交易目的地重新调整回了之前的设置，我们的佣金费率也不可避免地被重新上调。这个故事告诉我们，当经纪公司把自身利益置于其对外声称的重要的投资客户的利益之上时，市场结构中的利益冲突将会变得非常严重。




[1].
 地方性证券交易所包括区域性证券交易所和未经注册的交易所。前者主要交易区域性企业的证券，同时也交易在全国性市场上市的本地企业的证券；后者是指美国证券管理委员会依法豁免办理注册的小型地方性证券交易所，主要服务于地方中小企业，为地方经济发展提供直接融资。——译者注


[2].
 1987年10月19日黑色星期一时的崩盘对市场造成的影响相当于今天12 000点左右的道琼斯指数将下跌超过2700点。


[3].
 基金资产组合投资绩效的衡量指标之一，回归方程式中的常数项。正α值通常表明基金的投资表现高于基金资产的风险所对应的收益水平，即投资组合的收益是借助有效地挑选资产来实现的。——译者注



第四章 监管的炼狱


1994年，威廉·克里斯汀和保罗·舒尔茨两位教授完成了一篇研究报告，让SEC当时重大的监管失误之一浮出了水面。《NASDAQ 1/8的奇数倍报价问题的发现》(Why Do NASDAQ Market Makers Avoid Odd-Eighth Quotes）一文表明，在市场中交易最为活跃的100只股票中，有超过70%的股票交易实际上根本不曾出现过类似于0.125、0.375、0.625和0.875这样的报价。在大多数情况下，许多NASDAQ股票的最小买卖价差不会低于0.25美元。

克里斯汀和舒尔茨指出，他们无法解释为什么会出现这样一种情况：超过三分之二的为委托订单流进行竞争的交易商在没有任何幕后协议的情况下，会同时并始终回避使用0.125的奇数倍报价。虽然他们没有明确使用“串谋”一词，但是，凡是读过这篇文章的人都相信，做市商之间存在勾结串通的行为。为什么会出现这种情况呢？为什么作为世界上最大的证券市场之一的美国资本市场的业务模式却和黑社会组织的活动方式颇为相似呢？对此，SEC都在做些什么呢？

金融市场很快成为了政治家和媒体们的重点关注对象。SEC 迫于压力不得不开始进行改革，一系列为修复问题重重的资本市场的监管措施接连出台。无论当时的SEC是否意识到了其改革的意义，SEC委员会都拨弄着整个华尔街的神经。随着原本需要依靠人力投入才能正常运行的交易系统逐渐被引起算法程序和高频交易的计算机系统所替换，SEC的行动将会使数以千计的人们失去工作。


20世纪90年代早期监管规则的变化


SEC在这一时期实施的监管规则的重要特征是，它们都出自时任（1993年至2001年）SEC主席的亚瑟·列维特（Arthur Levitt）之手。列维特在《克里斯汀-舒尔茨报告》发表的前一年接过了SEC的领导权。那时，他的上任似乎就是为了修复市场。我们相信，列维特早已将极讯视为了眼中钉。

1995年9月，SEC制定了委托处理规则（Order Handling Rules)，试图增强市场的透明度。经过反复论证，该规则被正式通过，并在1997年1月颁布实施。其中，列示规则（Display Rule）要求，每当客户的委托内容优于做市商或专家经纪人的报价时，做市商和专家经纪人就应当公开列示他们从客户处接收到的限价委托指令。SEC希望这条规则的颁布和执行可以有效地缩小买卖价差。

相比列示规则，报价规则（Quote Rule）带给市场的冲击更大。依据该项规则，专家经纪人和做市商必须对外公示其愿意提供的最优价格，同时在没有更优价格公示出现时，专家经纪人和做市商依然有可能按照某个非公开交易系统，或者按照ECNs中对自己更为有利的价格进行交易。当然，这只有在ECNs公示了变更价格，并且使其为投资公众所知的情况下才是有效的。

这意味着，非公开交易系统中的做市商和专家经纪人从此将不再有机会实施“隐身”报价。从根本上说，SEC是要杜绝经纪商和机构从事互相交易的非公开市场。此规则一出，首先受到冲击的就是我们原来所在的极讯公司，因为现在的极讯将不得不要求所有的市场参与者公开他们的报价。当时，我们的老板对此感到很苦恼。要知道，极讯公司大多数的委托订单都来自于不想公开其内容的经纪自营商。为了应对这一现状，极讯展开了一场轰轰烈烈的信函游说活动。只可惜，它的努力最终没有获得成功，这场“战争”才刚刚开始。

1997年5月，SEC发布了概念公告，探讨了如何应对替代性交易平台在数量上快速增长的问题。随着委托处理规则正式颁布并实施，迅速涌现的电子通信网络对极讯的霸主地位发起了挑战：根植于Datek证券的Island在1996年脱颖而出；群岛公司在1997年加入了竞争（详见第三章）。渐渐地，SEC 意识到他们需要对这些新生力量加强控制了，因为SEC对于这类交易所无从进行正常的监管。于是，在1998年，SEC通过了Reg ATS。

Reg ATS修正了对证券交易所的定义。虽然ECNs有权利申请成为自律组织或是证券交易所，但是，鉴于变更为交易所所付出的高昂成本和承担的繁重义务，这种变更在当时看来并不是一种好的选择。Reg ATS为最终的全国性证券交易所的股份制改革铺平了道路，它为那些最初的市场参与者提供了必要的指导，使他们满足了成为营利性公司的条件。

Reg ATS最大的改变在于强制ECNs向公众列示所有的委托订单。它要求，占有全国证券市场体系5%以上交易量的替代性交易平台应当成为注册市场系统的一部分，以保证在全国性证券市场体系内公布的最优价格委托（包括机构委托）能够成为公开报价流。

对于委托处理规则，SEC指出：“虽然这些规则可以使某一替代性交易平台中的委托融入公开报价系统，但是，除非系统自动地将机构价格对外披露，否则，市场还是仅仅披露由做市商和专家经纪人发送至ECNs的委托。在很多情况下，机构委托和其他的非做市商委托一样，对公众而言依然神秘。"

我们相信SEC确实关注着I-Only委托，它是当时极讯提供的最流行的委托类型之一，同时也是一种无法被早期的高频交易公司看到和模型化的委托。在极讯，I-Only委托要么是由经纪商发出的，要么是由机构发出的，只有机构客户才能看到它。极讯的客户是I-Only委托的唯一受益人，这就是为什么Reg ATS总是基于“公平”的考虑打算改变它的原因。由于机构客户的委托通常在规模上非常巨大，因此这种报价形式可以给予机构交易者必要的便利，以使他们从事的大额交易不会对市场报价产生影响，这显著降低了机构客户交易的隐性成本。

让我来告诉你I-Only委托当时在我们客户的眼中是多么的重要。1997年，为了了解客户对我们全新发布的一款硬件和软件程序的使用体验，约瑟夫和其他几个极讯雇员走访了一家大型经纪自营商客户。新程序改变了极讯终端上的一些键位位置，这使我们许多的经纪商客户都不太满意。

忽然，这家经纪商交易部门的领导站了起来，大声说道：“你得来帮帮我！”他在键入“买入25 000股Intel股票”的指令且仅想为机构可见时遇到了点问题。

我们的一位技术人员赶快跑过去指导。随后，我们便听到了那位交易员歇斯底里的尖叫：“噢，上帝！不！I-Only! I-Only!”

原来是我们的技术人员忘了按下 "I-Only" 键。现在，这份委托显示在了公开报价市场上，可以说无人不知。紧接着，Intel的股票价格迅速攀升了将近1.5美元。这位交易部门的领导为此大发雷霆。

完全公开的委托指令就是高频交易公司提高胜算的关键。他们不用再担心两个投资者之间的交易会在他们完全不知道的情况下进行了。这样，他们便可以在客观上模拟委托簿记，并能更加准确地预测价格走势。这就是算法革命的开端。时至今日，将大宗委托拆分，随后把它们零散地传递给市场的算法交易主要还是掌握在技术高超的量化交易者手中。随着Reg ATS的出台，越来越多的委托被公开化，机构投资者也将更加广泛地使用算法程序。大部分算法程序都适用一种简单的加权平均价格策略，而这种策略很容易被高频交易公司捕获。对于高频交易公司而言，这就像在玩游戏，轻轻松松就赚得到数百万美元。在接下来的十年间，数以千计的交易者将会因算法程序的出现而丢掉工作，不计其数的机构委托将沦为高频交易机器的牺牲品。

起初，虽然变革已不可避免，但是它仅仅发生在NASDAQ。在理查德·格拉索（Richard Grasso）的领导下，NYSE还在坚守。在那里，你大可不用担心这些新规，因为NYSE大部分的委托订单流依然直接指向交易大厅。就在NASDAQ惨遭ECNs冲击的同时，NYSE却还凭借着390条款（Rule 390）的保护站在高墙之上。因为该条款规定，NYSE 的会员公司不得在交易大厅之外交易在NYSE挂牌的股票。

然而，到了2000年，一切都改变了。在委托处理规则和Reg ATS相继获得成功之后，列维特和SEC变得更加跃跃欲试了。现在，SEC把目光转向了NYSE。在1999年哥伦比亚大学法学院的一次前瞻性演讲中，列维特告知了他的下一个“对手”：“不管怎样，390条款不能永远存在。"

随着大型经纪商受到的外界压力的增加，NYSE开始注意到了来自列维特的威胁，并于2000年5月主动转换了自身的角色。其中一家受益的经纪公司就是麦道夫证券（Madoff Securities)。伯尼·麦道夫谈道：“这是一次非常迅速的转变。可以肯定，这种变化将给予经纪商更多的灵活度，使他们更有效地执行客户的委托。" 其他的拥护者还有之前的SOES恶棍、Island的执行官乔希·克莱文说道：“390条的退出是我们朝资本市场的有效竞争迈出的重要一步。" 麦道夫和克莱文都在为获得更多的电子化的NYSE委托订单流蠢蠢欲动。

每当一项监管措施和规则被颁布实施，我们听到的理由似乎总是“有助于增强竞争”。在1999年的一次演讲中，列维特说：“一个老生常谈的问题是，我们如何才能够进一步推进竞争，以强化市场的诚信和公平？”他还说：“我们绝不允许任何市场结构阻碍创新的动力。"

很显然，列维特和SEC所追求是将曾经的双寡头垄断市场变为相互竞争的多元化市场格局。如果他们能够获得成功，那么，包括大型经纪商和处于发展阶段的高频交易公司在内的许多都会从中受益。但是，这一计划依然存在着一个很大的问题——市场分割。事实上，列维特也意识到了这一点，并试图做出某种解释：“今天，我们的市场真的在某种程度上四分五裂吗？它真的相互分割和孤立，并在常规的交易时间内降低了市场的流动性吗？我并不这么认为。对于那些基于高透明性报价和价格的委托订单流而展开竞争的流动性平台而言，这种四分五裂的现象是否存在呢？答案毫无疑问是肯定的。" 由此看来，我们只能寄希望于SEC在今后能通过一系列的规则来解决市场的“破碎性”这一问题。


20世纪90年代后期的监管规则


委托处理规则、Reg ATS和390条款的废止是SEC导演的一场“空袭行动”，它们减轻了地面部队登陆作战的压力。而紧随其后的就是十进制交易方式的改革、证券交易所的股份制转型，以及SEC的终极武器——Reg NMS。很多人都想知道，这些规则上的变化是SEC构想的改革证券交易方式的宏大愿景的一部分，还是如今破碎的市场状况带来的意外结果？虽然我们认同这其中的一些影响是意料之外的，但是，我们也相信，如今市场中的众多不公正恰恰是那些被制度约束的大型证券交易所有意而为之的后果。

SEC想要摈弃古老的0.125美元和0.062 5美元观念，并从1997年开始提出了十进制交易方式的要求。表面上看，这一思路无可厚非。毕竟，在日常生活中，我们经常使用十进制的算法。可是，为什么股票仍旧需要基于分数差价来进行交易呢？经过SEC三年来的努力，2000年8月，资本市场开始分阶段实行十进制报价。相对于0.125美元或者0.062 5美元美元的最小报价单位，股票现在可以按照0.01美元的报价进行交易了。

十进制方式的主要缺陷是，无论目标股票的市值规模如何，市场都无法执行一个最小的买卖价差和价格增量。这意味着，一家价值500亿美元的日间交易量达1亿股的公司，现在能够和一家规模仅有5000万美元的每日交易量仅有10万股的公司有着相同的买卖报价差。如此一来，做市的经济学平衡就被打破了，因为交易商将无法再以买卖价差的形式来弥补自己承担的风险。然而，SEC 和十进制新规的拥护者指出，在实施十进制交易方式后，市场上股票的买卖价差出现了显著下降。

十进制带来的其他附属风险则更高。虽然买卖价差可能确实收窄了，但是也使全国最优买卖报价的流动性减少了。由于现在的最小报价单位是0.01美元，因此委托限价簿不再像以前那样热闹了。各种价格水平上的报价都变得很有限。原本会对1000股股票报价的做市商现在只会提供100股的委托报价，因为后者更容易撤销。在2001年5月美国参议院银行业分委会会议前，SEC前代理主席劳拉·恩格（Laura Unger）证实，根据SEC的估计，自十进制交易新规实施以来，NYSE市场上的报价规模平均降低了60%，而对NASDAQ市场的初步分析表明，这一降幅则达到了68%。

此时，发现和捕获委托订单流变成了一件更为简单的事情。因为现在仅仅需要一美分就可以提高报价，所以，零售投资者和机构投资者设定的限价委托更容易被其他人抢占先机。同时，卖空报升规则（Uptick Rule)
[1]

 实质上也变得毫无意义，因为仅仅需要一美分就可以让股票报价重新达到合规状态。

十进制交易对中小盘股票做市经济学平衡的影响是毁灭性的。边际利润的降低直接导致许多的做市商不得不选择退出该行业，而他们离开后的空白则由随后充当了新做市商职责的高频交易者取而代之，但是，后者并不负有原专家经纪人和NASDAQ做市商所承担的任何积极或消极的责任和义务。例如，当市场缺乏流动性时，NYSE的专家经纪人有责任“干预”市场；反之，他们则应“让位”。然而，今天的做市商却并没有这种义务。

为什么面对重重阻力，SEC对于十进制仍要“一意孤行”呢？这是对《克里斯汀-舒尔茨报告》的回应吗？只顾自身利益的高频交易者是要通过创造更多的报价点位来进行套利吗？这一切只是为了实现一个更具竞争性市场的宏伟蓝图？

在2000年6月的一次新闻发布会上，列维特表示：“随着证券市场的全球化，许多股票交易都是在多重管辖下进行的，为了保持竞争性，美国证券市场必须顺应这种十进制定价的国际化惯例。整体来看，十进制定价的好处对投资者来说意义深远。投资者可能会受益于更小的买卖价差以及由此带来的更低的交易成本，而股票价格也将使人们更易理解。美国证券市场是时候做出改变了。"

毫无疑问，列维特正意图将天平倒向私人投资者一边，而不是互助基金业。即使互助基金也代表了零售投资者的利益，列维特显然还是认为他们手中的权力过大。在他2002年出版的新书《散户至上：证交会主席教你避险并反击股市黑幕》(Take on the Street）中，他对互助基金业的费用和业绩表现就提出过公开的批评。

在NASDAQ，股份制转型正如火如荼。市场正经历着从净额交易（没有明示的交易佣金）到基于交易业务模式的变革。交易所现在要像ECNs那样对每笔股票交易收取交易费用。而公司化改革则可以使这些收益直接流向营利性交易所的股东。NASDAQ在2000年开始了公司化改革，而NYSE则坚守到了2006年Reg NMS颁布之后，因为在规则改变之前，它受到的冲击并没有前者那么大。

公司化改革使证券交易所的所有制形式从原有的会员所有制的非营利性组织变为了股东所有制的营利性公司。曾经被认为是准国营性质的公共事业型组织，现在成为了完全致力于可以上市交易的、关注股东利益最大化的企业。旧有的对提议和规则变更进行会员投票的模式被完全废止。证券交易所的决策现在要由高级管理层做出，并向代表股东利益的董事会负责。然而不幸的是，就像我们经常看到的那样，股东利益和投资者利益并非总是一致的（详见第六章）。

尽管如此，国际社会对此问题投来了关注的目光。2001年6月，国际证监会组织（IOSCO）发布了一份报告，其中就谈到：“迫于为股东创造投资回报的压力的不断增长，营利性证券交易所有可能疏于对作为其直接收入来源的客户和用户采取有效的监管活动。"

换句话说，一家营利性证券交易所不太可能对它拥有的大交易量的客户（高频交易者）实施必要的监管，因为后者为交易所带来了绝大部分的收益。我们相信，这种利益冲突有时会驱使证券交易所向其具有较大交易规模的客户提供某种优势和便利。这在2009年的一些证券交易所暴露出来的闪电指令中得到了证实。闪电指令使一群“购买”了某种特权的交易所客户获得了一种亚秒级窥视委托订单的优势。很显然，证券交易所在财务上的动机使一部分客户相比于另一部分客户处于了劣势（详见第九章）。

SEC将如何看待公司化？在1999年9月的一次演讲中，列维特解释说：“为了应对来自于ECNs的激烈竞争，NASDAQ和NYSE正在积极推进着公司化改革。委员会似乎也在推动着营利性状态的达成。"


2000年以来的监管规则——Reg NMS


高频交易行业接下来面临的挑战就是如何推倒NYSE 的围墙，进入NYSE股票交易的圣地。但是，这需要更多监管规则的“庇佑”。随着列维特在2001年2月离开SEC，高频交易公司将寄希望于新任SEC主席。然而，事与愿违，他们不得不应付一个新的、更大的问题：在1995年至2004年间任职SEC主席的理查德·格拉索。在他管理下的那些年，NYSE的专家经纪人系统很好地抵御了来自规则制定者和高频交易者的刁难。最终，即使在SEC大刀阔斧地推进新制度的条件下，NYSE依然维持住了其80%的市场份额。

NYSE的专家经纪人系统可以说让人又爱又恨。机构投资者们一方面热衷于在交易大厅执行订单和从事大宗交易的能力。同时，他们对专家经纪人“敲竹杠”式的行为怨声载道。尽管390条款被废止了，但NYSE依旧享受着穿价交易规则（Trade Through Rule）带来的好处。穿价交易规则规定，当一只股票同时在多个市场被交易时，只要其他市场上存在着更优价格，那么交易就不能在某一市场上以次优的价格成交。NYSE之所以能够继续维持住80%的市场份额，从根本上讲是因为客户们不想错失机会。交易所的交易大厅是股票交易最主要的拍卖中心和流动性平台，大部分的投资者都希望能涉足于此，而不愿手忙脚乱地奔波于相对较小的地区性证券交易所或ECNs。

毫无疑问，你们当中许多管理机构账户的人都曾一度错过了站在NYSE交易大厅上参与大宗交易的机会。可能你正在试图让你的客户获得更好的价格，或者更深入地了解市场。但是，每当大宗交易发生后，你的客户可能都会给你打去电话，询问这其中有多少交易会和自己的账户相关。你或许要竭尽全力向他们解释，为什么他们会被排除在大宗交易的大门之外。没有人想错过在大宗交易中一显身手的机会，而这正是NYSE具有的真正的魔力之一。

就在许多人预言NYSE将就此消亡之时，格拉索却为其带来了新生。在2001年9月11日，恐怖分子袭击了纽约世贸中心的大楼后，格拉索夜以继日地工作，使NYSE在一周之内恢复了其功能。格拉索因此被很多人视为民族英雄。《财富》杂志称他为“一位在百废待兴中可靠的、无所不在的神灵”。在NYSE重新开市的那一天，格拉索说：“今天，美国重回正轨，我们这样做就是要让那些对美国和所有美国人民犯下可耻罪行的罪犯们知道，整个美国没有因为这些创伤而倒下。"

格拉索本是NYSE的中流砥柱，但2003年8月的一则新闻却披露了他1.4亿美元的薪酬待遇。对于一家“非营利性公司”来说，这样的高薪是无法想象的。格拉索很快就受到了媒体的口诛笔伐，并最终不得不在2003年9月宣布辞职。第二年，纽约州首席检察官埃利奥特·斯皮策（Elliot Spitzer）对他提起诉讼，指控其误导了NYSE董事会的决策。虽然格拉索最终被免除了罪责，斯皮策也为此颜面扫地，但是，对于NYSE来说，事情却远没有结束。随着领导者的离去，面对着更为凶残的敌人——规则制定者们和自动化交易商，NYSE现在可以说毫无还手之力。

2004年2月，SEC颁布了迄今为止最具“侵略性”的规则。这份长达500页的Reg NMS意在促使现有的全美市场系统更加强大和现代化。鉴于过去数十年间技术和监管规则的变化，SEC 认为，推进全面改革的时机已经成熟。此消息一出，来自行业内的1691封意见信便涌向了SEC委员会。在很多人看来，规则上的变化给他们现有的业务造成了严重损害，他们必须保护自身的利益；而在另一些人的眼中，这却是一次千载难逢的好机会，他们要趁此良机尽一切可能地抢占地盘、开疆拓土。

最初的Reg NMS在2004年2月被制定完成，它包括以下四个部分。

穿价交易规则。各中心市场应禁止穿价交易，即在其他市场上存在更优列示价格的情况下，某个市场上的委托不得基于次优价格来执行。

市场准入规则。在全美市场系统范围内，实现报价准入和委托执行的现代化。SEC希望所有的中心市场提供非歧视性的报价准入。

亚美分规则。在股票价格增量高于1美分时，市场参与者应禁止接受、分类或列示委托、报价和意向表示
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 (IOI)，除非该证券的价格低于每股1美元。

市场数据规则。该规则将原有的市场数据收入规则修改为按交易和报价向各中心市场提供奖励。按照新的公式，每年大约5亿美元的市场数据收入池将被按照50%交易和50% NBBO报价的基准进行分配。

Reg NMS最具破坏性的内容就是穿价交易规则。该项规则旨在确保，在存在大宗交易的情况下，规模更小，但是定价更优的委托不会被人为忽视。虽然穿价交易规则已经在NYSE 市场上得到了适用，但是，Reg NMS将使其扩展至包括NASDAQ在内的所有中心市场。实际上，在其最初的版本中，穿价交易规则包含了一个例外条款，它可以使一个快速的自动化市场在一定程度上穿价于一个慢速的非自动化市场（比如NYSE）进行交易。在原有穿价交易规则的保护下，NYSE不需要转变成一个快速的市场，因为穿价交易的例外条款能够使投资者“穿透”慢速市场的屏障。“向下”“集中”的力量被保留了下来。但是，随着格拉索的离去，穿价交易规则的例外条款开始面临着来自自动化交易商的抨击，因为他们想全权“接管”全部的电子化交易委托簿。

2004年4月21日，SEC召开了就Reg NMS的公开听证会。穿价交易规则例外条款的攻击从那时起正式拉开了大幕。公布的证人清单就像一部华尔街的名人录，包括交易所官员、经纪公司高管、专家经纪人和知名学者。没有了格拉索的从中斡旋，NYSE的拍卖市场完全无力回天。一家自动化交易公司Tower Research就抱怨道，穿价交易为较慢速度的中心市场创造了某些显失公平的优势。伯尼·麦道夫在听证会上则认为，SEC应当要求所有提供报价的中心市场为跨市场委托使用自动化的委托执行设备。大卫·维特坎普（David Whitcomb)（最早的高频交易者之一）的合伙人丹尼尔·韦弗（Daniel Weaver）教授则提出：“价格优先原则应当适用于所有市场”。

2004年12月，SEC最终还是在高频交易行业的压力面前松了口，出台了新的Reg NMS，并对穿价交易规则做出了重要修订，将其重新命名为指令保护规则（Order Protection Rule)。指令保护规则将仅仅保护以电子化形式存在的、处于限价委托簿顶部的报价。这意味着，如果NYSE想要进入NBBO，那么，它就必须将自己从一个慢速市场转变成一个快速市场。Reg NMS最终在2005年6月获得通过，指令保护规则宣判了慢速市场的死刑。当然，还包括维持现状的NYSE。

Reg NMS最后的投票结果是3票赞成，2票反对，时任委员会委员的保罗·阿特金斯（Paul Atkins）和塞西亚·格拉斯曼（Cynthia Glassman）投了反对票。在他们看来，市场中穿价交易的实际发生比率要比SEC声称的数额小得多，因此这并不是问题的症结。在意见表述中，他们写了如下内容。

我们相信Reg NMS是委员会关于竞争和创新政策的倒退，它只会在我们的市场中设置更多的障碍。绝大多数的规则演绎和制度变革都是主观、武断、不理智和反竞争的……Reg NMS用不合时宜的规则给市场套上了枷锁，这禁锢了投资者的选择，并增加了他们的成本。我们相信，Reg NMS不但不能实现其促进竞争的理念，反而会在最终的效果上适得其反。

Reg NMS在2007年7月正式生效并得以实施，论战和斗争在这一刻画上了句号。从1997年到2007年，SEC彻底改变了证券市场的运行方式。随着竞争性中心市场的流动性开始破碎，证券市场上股票的交易量迅速增大。由于NYSE变得“迟钝”和“过时”，大宗交易的时代早已一去不返。由于委托开始被机构交易者切割成一个个更小的部分，以使他们的大规模委托订单避开了快速的高频交易的“截获”，因此，市场上的平均交易规模犹如自由落体运动一般直线下降。虽然买卖价差确实收窄了，但是，其代价却体现在最优买卖报价中公开列示的流动性在数量上的下降。

资本市场的全新时代已然降临，每一位投资者都将备受煎熬。




[1].
 报升规则是SEC对做空交易报价的规定。在卖空时，交易者被禁止使用前成交价或以低于前成交价的价格卖出股票。——译者注


[2].
 意向表示（IOI）传统上是指购买新股的交易意向，后来泛指购买所有股票（包括新股和目前市场上交易的股票）时的意向。IOI 的好处是，它可以在寻求流动性的同时不暴露交易策略。——译者注



第五章 监管的宿醉


虽然市场上最初的变化很轻微，但是它却引领了华尔街上崭新的世界。

市场上的交易量出现了爆发式的增长。2007年6月，在Reg NMS尚未生效前，全部证券交易所的平均日间交易量在每日56亿股左右。然而，到2009年6月时，这一数字已经增加了超过70%，即每日96亿股。

股票的波动性变大了。即使在交易没有实际发生的情况下，报价也在迅速地发生着改变。一旦委托被报送出去，买卖报价就会瞬间消失。无论交易规模如何，执行都变得极为困难。

市场的“个性”正在变得越来越少。每天机构委托将会被馈送至算法交易系统，并在被分割为多个更小的部分后发送至市场。由于这些算法程序替代了大宗交易，NYSE的交易大厅已经无关紧要了。经纪商和客户之间的交流减少了。

高频交易者现在有了一展身手的舞台。就在许多机构投资者认为，他们能够通过算法程序将自己的投资意图加以掩盖之时，他们却将自己数据信息的巨大肥尾
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 暴露给了高频交易者，使得高频交易者能够迅速识别，并从中获利。

随着NYSE从一个慢速的、报价驱动型的市场摇身一变成为了一个快速的、自动化电子服务系统，这构成了这场变革中的最重要的内容。在Reg NMS出现之前，高频交易者主要被限制于交易NASDAQ市场上的股票，因为高频交易者只能在全自动化的快速市场上使用他们的策略。但现在，一个全新的、大规模的、尤其适合高频交易策略的流动性市场已经向他们敞开了大门。

我们很快注意到了这种变化，并在2008年的一份题为《华尔街上的有毒交易》(Toxic Equity Trading）的研究报告中向我们的客户做了如下通报。

零售投资者和机构投资者被近期股票市场的波动搞得目瞪口呆。面对波动率指数（Volatility Index，VIX）的节节攀升，大家普遍会认为，市场中的这些状况都始于2007年8月，并在很大程度上是由全球金融危机引起的。尽管如此，我们相信，市场交易量的激增和股票价格及指数变动速度的加快，其背后还有着更深层次的原因。这和电子化交易方式、新型营利性证券交易所、ECNs以及SEC的监管新规Reg NMS等息息相关，它们在2007年夏末以一种意想不到的方式汇集到了一起，并同时开始作用于市场。

只是这些都鲜为人知。


关于闪电指令的争论


在2009年夏天，人们对闪电指令的争论开始升温。闪电指令是指，证券交易所在真正将具有可执行机会的委托发送给NBBO之前，把这些委托首先“闪现”给中心市场的商业伙伴（流动性提供者），这是意图改进公开报价的行为。

从表面上看，这些商业伙伴会频繁地在被闪现的委托真正获得执行之前提供基于亚美分的价格改进机会，但事实上，闪电指令却能够使一些市场参与者获得快速窥视市场整体委托订单流的机会。通过使用这种“工具”，营利性中心市场可以将高频交易公司吸引至自己的交易场所，提高盈利能力。2006年，SEC 首先批准了芝加哥期权交易所（Chicago Board Options Exchange，CBOE）为建立证券交易平台业务提出的一项规则，闪电指令便在此时应运而生。借此机会，Direct Edge很快就从它的竞争者手中赢得了大量的市场份额。对此，不甘落后的NASDAQ和BATS也在2009年5月相继推出了自己版本的闪电指令。

原来，投资者们始终相信，经纪商会直接将他们的委托发送至市场。然而，他们却没有意识到，对于经纪商来说，委托背后存在着特殊的经济利益。现在，借助像Zero Hedge等知名财经博客的帮助，公众逐渐明白，他们的委托通常会在实际交易中最先闪现给一些享有特权的个体，并为他们所用。就在主流财经媒体披露此事后不久，华盛顿一片哗然。2009年7月，美国纽约州参议员查尔斯·舒默（Charles Schumer）写信给SEC主席玛莉·夏皮洛，要求她发布一项禁令，信的部分内容如下：

这种不公平严重损害了市场的诚信，导致市场出现了二元化的结构。其中，享有特权的内部集团获得了某种前置性的待遇，而其他人则被剥夺了按照公平价格进行交易的权利。长此以往，这种行为将会侵蚀普通投资者的信心，迫使他们离开资本市场。

更糟糕的是，SEC在1995年开启了“监管规则的狂饮”。那些为了帮助较小投资者而颁布的规则现在看起来似乎走向了另一个极端。除了塞密斯交易公司和Zero Hedge等批评者之外，政治家们也开始对资本市场的状况表示了担忧。美国参议员泰德·考夫曼就在积极地倡导，维护市场公平和透明度的重要性。

举着大把钞票的高频交易者可不想就这样轻易地俯首称臣，他们开始借助一些大人物为自己开脱。亚瑟·列维特就是其中之一。在导演了委托处理规则、Reg ATS、废止390条款，以及改革十进制交易方式（详见第四章）之后，他却在2001年辞去了SEC主席的职务。就和其他诸位前任监管者一样，退位后的列维特摇身一变，成为了一名行业顾问。目前，他正是GETCO和高盛两家华尔街上最大的高频交易公司的顾问。与此同时，他还是高频交易的重要辩护人。2009年8月17日，《华尔街日报》的署名评论刊载了《莫要人为地限制交易速度》 (Don't Set Speed Limits on Trading）一文，文中，列维特竭力维护着高频交易。他认为，公众和监管者的反应似乎有些过度，高频交易公司不过是在通过技术手段抢占竞争的先机。而在这个过程中，高频交易公司通过甄别、利用市场的无效而从中获利，并能够最终纠正这一切。列维特说：“我不认为高频交易者在投资和努力中产生的优势有什么危险和不公。"

两天后，列维特走进了彭博广播。带着平静和慈祥的语调，他再一次声称，高频交易公司对于公众来说是一种正能量，可以压低买卖价差，增加市场的流动性。列维特承认，在他出任SEC主席期间，SEC制定的各项规则确实为当前破碎的证券市场设定了制度框架。最后，他说道：“作为SEC的主席，我所制定的规则都只是为了促进市场竞争。我们今天的市场恰恰就是这些试图增强市场竞争的制度积极发挥其作用的结果。"

尽管资本市场破碎的现状越来越严重，但这么多年以来，列维特依然对自己的“工作”义无反顾。毫无疑问，GETCO、高盛，以及其他众多的客户都非常乐于听到他的言论。

在媒体和政治家们的持续抨击下，SEC逐渐开始意识到，它必须要有所行动了。2009年9月，委员会提出了禁止闪电指令的议案。“闪电指令可能带来二元化市场的问题，从而使关于股票最优价格的信息仅能为少数特殊的市场参与者所有”，现在的SEC主席夏皮洛对此解释道，“闪电指令为某些人提供了一种短暂的先机，这导致了市场的不公，并会对公开报价产生严重的负面影响。"

紧接着，在2009年10月，SEC又对市场中快速增长的暗池交易平台提议了新的监管规则。按照SEC此前的定义，暗池交易平台是指在没有公开报价的前提下供参与者实施交易的非公开交易系统。自2002年以来，暗池交易平台的数量已经增长了3倍，达到了40余家。而在这个过程中，委员会发现，有越来越多的交易都是在交易所之外被执行的。“在暗池交易平台继续增长的条件下，交易透明度的缺乏将有可能导致市场出现二元化。这将剥夺投资公众获取股票价格和流动性信息的权利。" SEC解释道。新的监管议案首先要求暗池交易平台像处理常规报价那样对待意向表示，并使其为所有投资者可见；其次，它要求实时披露执行交易的暗池交易平台的身份特征；最后，它要求任何一个所涉交易量超过该股票0.25%的暗池交易平台都必须通过公开报价系统披露这些委托。

具有讽刺意味的是，1998年颁布的Reg ATS的本意是希望其能促使更多的委托进入公开报价系统，增强市场的价格发现过程。然而，它却导致几乎30%的委托离开了公开报价系统，在暗池交易平台中获得执行。针对闪电指令和暗池交易平台的措施再一次表明了SEC对于增加市场透明度的严肃态度。然而，SEC 收到的却是数以百计的行业参与者的意见信。他们的观点很明确——希望维持市场的现状。令人遗憾的是，时至今日，提议于2009年的两项议案中，没有任何一项议案最终能够在SEC获得通过。今天，闪电指令依然合法，而暗池交易平台也仍旧在大肆扩张。

在2009年时令SEC万分焦虑的二元化市场依旧存在，并且还在“茁壮成长”。


关于市场结构的概念公告


受制于众多市场参与者不断的“狂轰乱炸”，2010年1月，SEC终于发表了关于市场结构问题的概念公告。监管者想知道，在经历了过去15年来的监管狂潮之后，市场参与者究竟是如何看待目前市场运行的实际状况的。概念公告涉及了对一系列问题的看法，包括高频交易、同位托管和暗池交易平台等。不同于SEC针对闪电指令和暗池交易平台的提案，概念公告虽然设问，但是却并不提议。

我们很乐于参与这样的讨论。在随后寄给SEC的信中，我们写了如下内容。

SEC在过去10年间制定和颁布的以Reg NMS为代表的监管规则带来了许多不尽如人意的后果，其中，在市场分裂和缺乏透明度方面的问题更为突出。美国资本市场现在已经变成了一张由营利性交易所、电子通信网络、替代性交易平台和暗池交易平台连接起来的支离破碎的、高速、低时滞的巨大网络。

随着众多市场参与者选择隐匿在暗池交易平台，并把自己的委托拆分为一系列小额订单，市场中除了那些超级大盘股之外，其他可得的流动性已经急剧减少了。Reg NMS的主要目标之一就是鼓励公开和列示报价。然而现在，我们显然没能实现这一目标。

随后，我们还详细叙述了营利性证券交易所模式的利益冲突、引发潜伏套利的时机问题，以及在设计上令人失望的市场数据收益模型（关于本信的完整内容，详见附录部分）。

事实上，截至2010年4月21日，SEC收到了许多行业参与者呈送的信件。当然，由于许多意见信都出自拥有巨大既得利益的参与者之手，因此，有关当前市场“一切正常”的评论绝不在少数。像如下这种来自高频交易者的评论就非常具有代表性。

总体来说，我们认为，如今的市场结构是有效和有益的，尤其对于公众投资者而言，更是如此。监管改革见证了证券市场的技术进步，使所有投资者，无论专业投资者还是零售投资者，都享有了能够平等地进入市场的权利，减少了时滞，收窄了买卖价差，并降低了交易成本。

但是，还没等SEC的管理者将这些信件读完，2010年5月6日，足以毁灭整个市场的闪电崩盘便不期而至。这一事件给了那些口口声声叫嚷着市场无恙的评论者一记狠狠的耳光。5月6日发生的一切证明了市场确实存在着一些严重的问题。以下是SEC事后对当天事件的解释。

许多美元权益类产品的价格在5月6日经历了一次不同寻常的迅速下跌和回复的过程。当天下午，主要的期货和证券市场指数相对于其前一天的收盘价都下挫超过了4%，并又在随后的几分钟内突然垂直式地下跌了5%～6%，紧接着又以几乎同样的速度完成了反弹。

近8000只个股和ETFs的价格先是迅速下滑，跌幅达到5%、10%，甚至15%，又在很短的时间里实现了逆转，收复了大部分的损失（即使不是全部）。

尽管如此，有一些股票价格的波动甚至更为剧烈。超过300只股票总计20 000多笔交易都是在其价格偏离于其数月前的价值超过60%的情况下被执行的。而且在这些股票的价格重新回到其崩盘前的价格水平之前，这其中，有些交易的执行价只有1美分或更低，而有些交易的执行价却可以达到100 000美元。

在当天结束时，主要的期货和股票指数都重新收复了“失地”，收盘价较上一交易日下跌了3%。

第二天，我们便就此事向客户做了情况通报，表明了我们如下的观点。

今天证券市场上大量股票价格的急剧波动展现了自动化证券市场固有的系统性风险。对此，市场几乎没有任何适当的抑制性和平衡性力量。就在市场承压的同时，买方报价却被取消，市场上大量囤积的买方委托将价格压低至了可能的最低点位。那些认为可以通过谨慎运用止损指令保护自己的投资者最终只是被远远地抛在了收盘价之外。今天市场上出现的严重跳水在历史上应该从未发生过。美国资本市场一直以来被赋予全球最有效、最具流动性的市场的美名。而5月6日的事件则表明，我们的证券市场存在着根深蒂固的、巨大的系统性风险。今天，人们完全无法了解到股票的真实价格和价值，价格发现过程已经不复存在。高频交易公司总是强调说，他们的迷你倒卖活动在向市场注入流动性的同时维持了市场的稳定，而2010年5月6日那天，他们只不过是出现了暂时性的“思维短路”。

随着越来越敏感的投资者失去信心，资金开始涌出证券市场。而SEC时隔五个月后才对此作出了回应，发表了《对2010年5月6日市场闪跌事件的调查报告》(Findings Regarding Market Events of May 6，2010)。该报告将矛头指向了美国中西部地区的一位基金经理，而许多高频交易者却是一脸的无辜。

虽然此份报告的标题看似赦免了高频交易者的罪责，但不少市场观察家却相信，这背后还有着更多的隐情（详见第十章和第十一章）。比如，最大的一个疑问便是，为什么完成一份针对不足30分钟的交易的报告会耗去了SEC近5个月的时间？SEC对此的解释是，这种延迟是因为SEC无法获得可靠的数据信息，委员会需要时间将来自不同渠道的关于5月6日事件的信息整合在一起。

很显然，SEC缺乏治理新型证券市场的必要工具。


权宜之计


闪电崩盘发生以来，SEC 显然没能针对支离破碎的证券市场设计解决之道，而不过是制定并实施了一系列短期的补缀性临时措施。

单一股票的熔断机制

作为防止闪电崩盘再次发生的最初思路，SEC在2010年6月批准了单一股票熔断机制。这里的熔断机制（Circuit Breakers）是指，如果一阶或二阶证券（包括Russell 1000指数的成分股和一些ETFs）在五分钟的窗口期内出现超过10%的价格波动就将被实施暂停交易；对于其他股票而言，暂停交易的波动幅度被限制在30%。单一股票熔断机制是对现有的在道琼斯工业平均指数跌幅超过10%时触发的市场熔断机制的补充。

禁用无成交意向报价

SEC禁止了无成交意向报价（Stub Quote）的使用。这种报价方式原本只是做市商在单边市场中的一种特殊的“占位式”报价。通常，它会和市场的正常价格水平相距甚远，经常表现为极低的1美分买方报价。例如，如果一个做市商只想报价卖出股票，那么，他就必须发出一个无成交意向报价以作为双边市场中的买方指令。然而，在闪电崩盘期间，埃森哲公司的股票被以0.01美元进行了交易，这一价位就是无成交意向报价。按照SEC闪电崩盘报告的说法，对无成交意向报价的执行占到了5月6日破坏性交易中相当大的一部分。但是，在我们看来，取消无成交意向报价是再容易不过的方法了。

另一方面，做市商应该更加严格地履行他们的责任。目前，对于大部分证券而言，做市商的报价只能受限于NBBO的8%。然而，有一些证券却被允许按NBBO的30%提供报价。偏离NBBO至少8%的报价究竟能够帮助到谁呢？这样做就能创造一个稳定的限价委托簿吗？这根本不是某种责任和义务，而是一种托辞，使高频交易做市商和他们的交易所帮凶能够在各种会议上经得起检验，并堂而皇之地声称他们承担了报价义务。今天的自动化做市商通过他们的同位托管技术和获得直接数据馈送的权利，享受着优先审视委托订单流所带来的好处。但是，他们并没有在享有这些“福利”的同时肩负起更为艰巨的报价责任。只要市场上稍有风吹草动，这些新型的做市商就会一窝蜂地寻找地方四处躲藏，像2010年5月6日那天一样，把市场彻底抛到一边，完全置之不理。

发起准入规则

发起准入规则（Market Access Rule）又被称为市场准入规则，于2011年11月正式生效实施。在我们眼中，这又是一个“拍脑门式”的方案。该项规则要求，经纪商在将委托发送至市场并进行征信检查与验资检查前，他必须对准入客户所提交的所有委托进行筛查。就发起准入规则的提案，SEC主席夏皮洛表示：“未经筛查的市场准入就好比你将自己的车钥匙交给了一个没有驾照的朋友，而且放任其独自开车出行。如果一家经纪自营商打算借出自己的 ‘钥匙’，那么，他不仅需要对汽车进行必要的保养，而且还要在汽车上路之前确认驾驶人能够遵守相应的交通法规。" 发起准入规则的目的是防止低资本的高频交易公司在没有进行前置性交易风险评估的情况下直接将委托发送至交易所。对此，小型的高频交易公司认为，这项规则有失公平，因为它会使行业中那些更大规模的高频交易公司获得明显的竞争优势。他们声称，既然需要在交易前进行征信检查与风险评估，那么，额外的时滞因素就会不可避免地被带入他们的交易策略当中。虽然评判委员会还未对此项规则达成一致意见，但是监管者究竟会如何落实这一规则依然需要我们静观其变。

大额交易者报告规则

大额交易者报告规则（Large Trader Reporting Rule）是SEC意图掌握更多的关于高频交易者的信息的另一种方式。按照规则的要求，从事大额交易的交易者需要在SEC登记注册，而一些特定的注册经纪自营商在帮助大额交易者执行交易的同时，还应承担保存交易记录、制作交易报告和有限监控的义务。每个大额交易者都会拥有一个唯一的身份编码，SEC相信，这样做能够使其迅速和有效地识别关键性的市场参与者，并收集交易活动的数据，以便帮助其重构市场事件，指导调查的开展，并采取适当的应对措施。虽然这项规则或许有助于SEC确定“肇事者”，但是对于防止下一次闪电崩盘，它却没有任何意义。同时，它还浇铸了一张钳制许多传统的基金经理的巨大网络。因为大多数传统的、专注长线投资的基金将受制于大额交易者报告规则，并不得不进行必要的登记和注册。

合并审查和跟踪机制

SEC提议“截获”不同类型的资产的数据，这项提案包括如下表述。

合并审查和跟踪机制
[2]

 (Consolidated Audit Trail，CAT）将显著提高自律组织（Self-Regulatory Organization，SRO）调查取证、制止欺诈和操纵市场活动的能力，并能够使这些组织更好地监控市场，监督会员。另外，类似于这样的审查和跟踪机制还会为委员会的市场分析工作提供帮助，诸如调查并准备市场重构，以及理解特殊市场活动的成因等。

规则要求统一审查和跟踪美国市场体系内，以证券为标的的每笔委托的特定信息，包括实时提交委托客户的身份和传送路径，变更、撤销或执行委托。事实上，这项规则将为每一笔委托创造一个可实时追踪的电子化审查和跟踪记录或报告，而每一个接触到该委托的市场参与者都会被要求提供特定的可报告事件的具体信息，比如传送路径或者执行情况等。

想知道目前跨交易所和跨资产类型的审查和跟踪系统实际的运行效果是怎样的吗？你可以设想一个银行金库的情景。由于金库里有不计其数的通道，因此，银行的安保部门只能在某一些出口处安装监控录像。这样一来，虽然监控仪器可以捕捉到抢劫银行的罪犯的行踪，但是更可能的情况是，它也会错过一些关键性的证据，因为并非每一个出口处都能在监控录像的覆盖范围之内。凭借合并审查和跟踪机制，SEC 试图将监控录像安装在金库的每一个角落。但是，当前的审查和跟踪制度却依然无法获取一些重要的信息。SEC 承认，委托过程中的一些关键性信息很难被捕捉到，也很难被追踪，尤其是当一项委托被从一家交易所传送至另一家交易所，或者被从某个经纪自营商发送给其他交易所的时候。即使有了合并审查和跟踪机制，SEC想抓住“坏人”仍旧不是一件容易的事。但是，金库里的监控录像至少有一种威慑力。

SEC采取了相应的措施应对“弗兰肯斯坦式的市场”，就在我们为其欢呼、赞许的同时，我们想知道，这种修修补补的方法真的就是解决目前市场问题的最好途径吗？在接受路透社的采访中，SEC主席夏皮洛说：“我不能认同这样一种观点，即当市场出现问题或存在操纵和不正当行为的可能性时，作为世界上最大的资本市场的制度制定者的SEC不能够轻易地重构交易体系。"

或许，脚踏实地、从头做起的方法是一种更好的选择。




[1].
 肥尾效应（fat trail）是指极端行情发生的机率增加。根据统计学原理，按照常态的钟型分布，两端的分布概率应当是相当低的，但是两个极端值的分布亦有可能出现肥尾风险，即距离中值出现的概率提高了。运用在金融市场上，就是极端行情出现的可能性有所增加，原因可能是市场上出现的某些突发事件，造成市场行情的大幅震荡。——译者注


[2].
 随着逐渐意识到现有信息的不全面性，SEC开发了新的报告系统——合并审查和跟踪机制（CAT)，该系统可以把现有的所有分散、零碎的数据集中在一起，从而实现实时监控。——译者注



第六章 战争之王


在2005年上映的电影《战争之王》(Lord of War）里，尼古拉斯·凯奇（Nicholas Cage）饰演了尤里·奥洛夫（Yuri Orlov）这一角色。片中，他是一个心狠手辣的国际军火贩子，向全世界的独裁者和暴君出售高精尖武器。他是军火交易中无形的中间人，只要对方能付得起钱，他就会为其提供所需的武器。虽然这些武器能够夺人性命，但是，奥洛夫本人从未扣下过扳机。因此，他似乎和“坏人”二字毫无关系。

尤里·奥洛夫就好比是华尔街上的证券交易所，它为所有愿意付钱的人提供和出售武器和工具，这些装备为其使用者带来了有利条件。在电影中，奥洛夫说：“军火贸易最重要的首则就是，永远不要被自己销售的商品击中。" 证券交易所恰恰就是这么做的。他们向市场供给武器，却从不参与火拼。

在过去的十年间，证券交易所的业务模式经历了急剧的变化。那个曾经非营利性的、公共事业型的、会员所有制的双寡头垄断市场已经演变为一个以营利为目的、支离破碎并极具竞争性的，由13家交易所和超过40家暗池交易平台组成的行业。在这里，那些从事大规模股票交易（大宗交易）的交易者可以有选择地避开公开的报价市场而存在。为了创造额外的套利机会，他们销售更多的数据产品。各家证券交易所设立了交易分所，导致市场进一步滑向了破碎的深渊。那个曾经充满人文关怀的，通常靠自律机制赢取声望的市场现在已经完全沦为了一个自动化的、匿名的、死气沉沉的产业。

按理来说，如果某一个行业向竞争敞开了大门，那么这应该被视为一件好事。毕竟，这是自由市场推崇的基本精神。证券交易所除了赚钱，还兼具着更多的责任和义务。它需要促进资本形成，并保护私人投资者。然而，不幸的是，新的营利模式正在使交易所将这种责任和义务压至道德的底线。更糟糕的是，NYSE和NASDAQ两家证券交易所现在都已经成为了上市公司。这意味着，它们必须首先对其股东负责，然后才是其他人。至于保护投资者这一责任早已成为了过眼云烟。

大部分行业都遵循“80/20法则”
[1]

 ，根据这一法则，某行业的80%的营业额仅来源于此行业20%的顾客。然而，这一比率在证券交易所业内却有着显著的不同。根据统计，交易所中，近四分之三的交易量仅仅来自于其2%的客户。这种扭曲正是交易所以牺牲普通投资者的利益为代价，迎合其大客户的结果。

为了使所有的“博弈场地”都符合新规的要求，SEC实质上对证券交易所的业务模式进行了商品化。这促使交易所向它的高交易量客户提供高价值的产品和服务。如果不这样做，交易所担心这些客户会把他们的交易转移至其他的市场。这种对利益的追逐使证券交易所的业务模式出现了显著的利益冲突。而此时，不同于以前为公司提供上市服务，数据服务活动已经构成了交易所收入的主要来源。2010年，NYSE科技公司（NYSE Technologies）创造了4.75亿美元的利润，相当于其母公司年度总收入（剔除基础交易费用）的20%。NYSE宣布，它们预计，到2015年时，公司的技术收于可以增长至每年10亿美元。随着市场上新挂牌项目中ETF的增加和IPO的减少（2011年，在交易所挂牌的ETF达到了302项，而全年的IPO却只有125项），交易所不得不到其他地方去寻找新的利润增长点。

本章中，我们将探讨三种产品和服务，它们扭曲了证券交易所存在的真实意义。我们以此来说明，交易所对利益的追逐是如何蒙蔽了交易所的双眼，使资本市场深受其害。


同位托管


人们常说，房地产市场上最重要的3个词是：位置，位置和位置。对于证券交易而言，这更是绝对的真理。仅仅是出于简单的物理学原因，交易所的高频交易客户希望能够尽可能地和交易所的匹配引擎——对执行交易具有决定性意义的计算机服务器靠得更近。据估计，为了一毫秒（千分之一秒）的优势，大型对冲基金每年愿意为此承担高达一亿美元的费用。

交易所很快意识到，以下的经营手段就是一棵摇钱树。在与匹配引擎所在的同一幢大厦中，什么位置才是你放置计算机的最佳地点？交易所决定向它们苛求极致速度的客户出租价格不菲的计算机机架空间。如此一来，同位托管便应运而生。交易所客户的计算机服务器将会和交易所之间匹配交易的计算机被安置在同一幢建筑物里。

NYSE这样解释着它的服务：“和纽约泛欧证券交易所（NYSE Euronext）的交易引擎走得越近，越能够使你的商业模型更具竞争优势，NYSE科技公司的同位托管服务拥有无可匹敌的价值。通过将你的交易系统安置于纽约泛欧证券交易所坐落于新泽西州莫瓦市（Mahwah）的新型数据中心——美国流动性中心（US Liquidity Center)，你的公司能以极低的时滞进入纽约泛欧证券交易所市场。

在这里，NYSE使用的“低时滞”这一行业术语是指，实施相应的交易过程所缩短的时间。虽然在技术上，NYSE的同位托管服务对于所有的投资者都是可行的，但是，其昂贵的成本却不是任何人都负担得起的。

近期，NYSE花费了5亿美元的综合成本开发了两组庞大的同位托管设施：一组位于纽约市附近新泽西州的莫瓦市；另一组位于英国伦敦近郊的巴兹尔登（Basildon)。莫瓦市设施的具体位置是在麦克阿瑟大道（MacArthur Blvd.) 1600号，占地面积超过40万平方英尺，相当于7个橄榄球场。

彭博社记者鲍勃·伊夫里（Bob Ivry)、惠特尼·凯思琳（Whitney Kisling）和麦克斯·阿贝尔森（Max Abelson）在2011年7月5日的报道中写道：“那里一切都够大。" 为了冷却计算机所使用的循环水是通过直径20英寸宽的管道流出的，类似于悍马H4汽车内的防断电大型保护装置有20余个。设施消耗的电力达到了28兆瓦，足够4500个普通家庭同时享用。就算失去了外部电力，现场的发电机也能够保证其继续运转。整个设施配备了最先进的保安系统，并被美国国土安全部新泽西州分部归类为“关键性基础设施”。此外，国土安全部还特别向莫瓦市警察局拨款125 000美元，用于帮助其负担必要的安保费用。你甚至都别想拍张照片。

NASDAQ这样描述它的同位托管服务："NASDAQ OMX
[2]

 会为所有客户提供在NASDAQ OMX数据中心内托管其服务器和设备的机会，从而使他们获得美国市场中最快的速度和最大可能的流动性。通过同位托管，在高强度空间和一对一管理的帮助下，市场参与者能够在NASDAQ OMX市场的范围内降低时滞和网络的复杂程度。"

事实上，NASDAQ并不拥有自己的数据中心，而是从第三方租借这些空间。其最大的设施位于新泽西州卡特雷特市的Verizon 公司。NASDAQ甚至从来都没有将自己视为一家证券交易所。NASDAQ欧洲市场技术部高级副总裁罗伯特·瓦格霍恩（Robert Waghorne）说道：“我们实际上是一家科技公司，这是我们所有业务活动的立足之本。"

Direct Edge把它的一组同位托管设施安置在了新泽西州企业园区的一间仓库里。“很少有人会注意到这个被称为 ‘纽约四少’ 的巨大的技术圣殿。" 《纽约时报》的格拉汉姆·宝利（Graham Bowley）在2011年的一次采访后写道。在他的描述中，Direct Edge的设施有3个足球场那么大，里面满是层层叠叠的各大型华尔街公司所有的计算机服务器。

这怎么看都不像是一个证券交易所。那些穿着不同颜色的外套，跑来跑去的人们到底怎么了？

同位托管可以让高频交易公司比其他客户提前不足一秒钟的时间看到市场信息。为了获得这种特权，高频交易公司愿意花大把的钞票，每年数十万不等。大型的高频交易公司几乎都会在主要的交易所同位托管自己的服务器，以保证它们能够拥有最快的接入速度，哪怕只是得到微乎其微的交易数据。

由于各种证券交易所散布全球，因此，一些人经常推测放置同位托管设施的最佳地点。最近一项来自麻省理工学院的研究发现，这个最佳地点可能会在大西洋中部。一部分证券交易所相信，由于每一个经过同位托管的客户都接收着有着同等数量的连接电缆，因此，一个位于设施的东北角的服务器和一个位于设施的西南角的服务器应当有着相同的时滞。从表面上看，那些享受同位托管服务的公司间的公平和市场数据传播速度上的平等对于证券交易所来说是至关重要的，但是，对于零售投资者和机构投资者而言并非如此。


非公开数据馈送


在1987年的电影《华尔街》中，内部交易人戈登·盖葛（Gordon Gekko）告诉年轻气盛的经纪人巴德·福克斯（Bud Fox)：“我所知道的最有价值的商品就是信息。" 时至今日，这句话依然准确，尤其是对于证券交易所来说。非公开数据馈送将非常巨大的信息整合在一起，并以比统一报价系统更快的速度被发送出去。虽然交易所一直声称，任何人都可以得到这些信息。但实际情况却是，只有那些掌握最尖端技术和程序的人才能使用它们。一些证券交易所靠这些信息标价收费，而另一些虽然免费提供，却只是为了吸引更多的委托订单流。

实际上，非公开数据馈送中的信息要比公众通过证券信息处理器（SIP）看到的内容多得多，而SIP只是将来自于交易所的公开数据信息分发至Bloomberg、道琼斯媒体、路透财经和类似Google、Yahoo 之类的网站。在最近SEC 的一份档案中，Direct Edge 解释说，它的EDGX Book Feed委托簿包括了所有在EDGX上市交易的证券的列示委托，从执行、取消、变更到识别编码和管理消息。

非公开数据馈送提供了关于更改和撤销方面的信息。它们能告诉你一份委托具体的发出时间，以及它是否经过了变更；它们能告诉你一份委托是否被全部执行或者取消；它们能告诉你一份委托是否曾经修改过报价，而且是以什么样的频率被改变。这些都可以通过监控整个委托过程的委托识别编码追踪到。你可以把它想象成固定在ATM 机的 "favorite" 键
[3]

 上的一部录像机。你的每一次按键都会被它捕捉下来，并随后被你的银行出售或者泄露给那些能够重构你的交易习惯的公司，这些公司可以借此预测你下一次的取钱或存钱活动，以及具体的数额。

这种信息的价值在于，它能够使高频交易公司模拟零售和机构投资者的委托行为，从而预测股票的短期价格波动。假如你想以10美元的价格买入某只在NASDAQ上市的股票，而当前的市场报价是10美元买入，10.05美元卖出。那么，在你将这份委托输入市场后，它就会获得一个识别编码。在你知道你的委托无法得到执行后，你可能会提高自己的报价至10.02美元。而此时，任何监控着非公开数据馈送的人都将得知你修改了你的委托。这就是每天都在无数次重复发生的事情。

所有数据馈送的“鼻祖”都是NASDAQ 的ITCH，它是由曾经的SOES恶棍——Datek证券旗下的Island 开发出来的协议。在Island 的眼中，ITCH是Island的专属协议之一。通过ITCH，Island可以提供一种以供应商为基础的数据馈送服务，披露Island内部的委托和交易信息。这种数据馈送的信息由买卖委托、最终匹配价格，以及Island系统中特有的其他方面的内容构成。Island首先会和重新包装数据信息的数据供应商达成协议，然后再将它们销售给其他人。2002年，Island被极讯收购，极讯最终将ITCH卖给了NASDAQ。今天，遍布全球的众多交易所和替代性交易平台，包括伦敦证券交易所（London Stock Exchange）的松石（Turquoise）交易平台在内，都是基于ITCH协议提供着非公开数据馈送服务。

2010年4月29日，在美国证券行业与金融市场协会（Securities Industry and Financial Markets Association，SIFMA）写给SEC的意见信中，SIFMA代表数百家证券公司、银行、资产管理公司，概述了非公开数据馈送的好处，即直接的市场数据通常要比整合数据更快、更详细。SIFMA还提到，通过使用这些馈送的信息，直接数据馈送的接收者通常能够更容易地追踪到他们提交至交易所或者电子通信网络的委托，从而提高他们分析某个特定交易策略的能力。但是，一些SIFMA的会员却认为，直接的市场数据馈送有可能会被第三方利用，从而产生难以判明的市场信息。

如果把高频交易比作一辆赛车，那么我们可以把数据馈送看作是驱动赛车的高能燃料。使用传统的燃料（交易和报价），赛车会跑得很快；如果使用高能燃料（委托、身份编码、交易、取消指令、变更等），那么赛车就能跑出破纪录的成绩。无论高频交易公司在多少交易所设定了同位托管，也无论高频交易公司雇用了多少程序人员，在没有有效的、非公开数据馈送的帮助下，他们的交易程序无非都是摆设罢了。

非公开数据馈送是投资者关注的最主要的问题之一。除了刚才描述的情况之外，非公开数据馈送还会提供作为投资者的你认为完全私密的委托信息。在本书的第七章中，你将会了解到，一些交易所是如何背弃了它们的客户的信任，出卖了关键的隐藏信息。


做市-接盘模式


“做市-接盘定价模型严重扭曲了市场交易”是华盛顿乔治城大学（Georgetown University）的詹姆斯·安吉尔（James Angle)、洛杉矶南加州大学（University of Southern California）的劳伦斯·哈里斯（Lawrence Harris）和匹兹堡卡内基梅隆大学（Carnegie Mellon University）的切斯特·斯佩特（Chester Spatt）在他们的研究报告《21世纪的证券交易》(Equity Trading in the 21st Century）中得出的结论之一。

自1997年Island 引入回扣交易（Rebate Trading）以来，“做市-接盘模式”就成为了资本市场的真理之一。几乎每一个大型的证券交易所、ECN和ATS都复制了乔希·克莱文在1997年的发明。在那之前，我们所在的极讯在ECN业内还掌控着压倒性的市场份额。但是，SEC制定的全新监管规则却打破了极讯对市场的垄断。Island就是希望在机构大宗交易这块蛋糕上狠狠切上一刀的竞争者之一。Island决定向给它带来委托订单流的客户，也就是高频交易公司，给予必要的补偿；相应地，对将委托订单流带出系统的传统机构投资者收取必要的费用。

今天，做市-接盘模式已经成为了证券交易所标准化的定价模型。流动性的“做市商”得到回扣，流动性的“接盘者”必须付费。通常，这种回扣会小于后者的付费。回扣按客户对市场交易量做出的贡献从0.002 0美元到0.003 4美元不等，越是能带来更高交易量的客户，其得到的回扣就会越多。然而，在整个交易行业里，很少有人会对做市-接盘定价模型的必要性提出质疑。这或许是因为在实际交易中，大部分的零售投资者和机构投资者根本无法看见这种无形的回扣和接盘费用，不管他们是创造或消耗流动性，经纪商都会按照划一佣金费率向零售投资者和机构投资者收费。因此，他们可能并没有意识到做市-接盘模式对他们产生的影响。但是，他们确实应该对此提高警惕，因为这种模式直接关系到了他们的隐形交易成本。推崇算法交易策略的经纪商非常清楚，这种模式对他们而言意味着什么。证券交易所则满足于坐享做市-接盘费率之间的价差收入。做市-接盘模式的持续存在是证券交易所和经纪商维护其巨大既得利益的保证。

《21世纪的证券交易》一文的作者们相信，做市-接盘定价模型扭曲了委托传送决策，加重了经纪商和客户之间的委托代理问题，打破了交易商和证券交易所系统内部博弈的平衡，引发了交易欺诈，并导致报价价差根本无法反映市场上真实的交易成本。

事情为什么会变成这样呢？一个小小的定价模型怎么就能扭曲交易的执行呢？做市-接盘模式是一切资本市场结构问题的核心。它直接左右了由大部分经纪商支持的程序化交易智能下单系统（Smart Order Router，SOR）如何管理自身的流动性。机构投资者通常会为降低佣金费率将他们的算法委托输入至由其经纪公司提供的SOR。而该算法将把大宗委托切割成很多小块，例如将100 000股的一项委托拆分为每项委托数量都在100～500股之间的许多小额委托，并分发传送给不同的中心市场。这样做的目的是最小化大宗交易对市场造成的冲击。尽管如此，一些委托依然不会被传送至有可能获得最优执行的交易场所，而是会被经纪商带到能够为其带来最大回扣的交易地点。因此，SOR对于经纪商来说可能是“物超所值”，但是，对于普通投资者来说却是一场噩梦。

这种啄食式的委托传送效果最终要依赖于经纪商主导的算法内容。一种常见的目标是将委托传送至成本最低的交易地点，以最大化经纪商的利润。大多数情况下，这意味着，委托会在被交予公开列示性交易所之前，首先发送给暗池交易平台。因为，在通常情况下，为吸引更多的委托订单流，暗池交易平台会压低自己的费用。尽管如此，不少暗池交易平台的内部都充斥着掠食性交易者，他们会通过电子化设备隐匿起来，以保证自己能够观测到机构算法的足迹，以便于最终利用这些委托。在本书的第八章中，我们将进一步探讨暗池交易平台导致的逆向选择问题。

机构投资者可能一直都错误地认为，他们之所以能够享受到不断降低的交易成本，是因为他们的经纪商提供的算法使每股不到一美分的佣金费率成为了现实。然而，实际的交易成本却是你无法察觉的。在极讯工作的时候，我们把这称为冰山型交易成本（Transaction Iceberg Cost)。在做市-接盘模式下，以最大化经济利益为目标的委托传送可以很好地说明，为什么这样的隐性成本会如此之高。在2010年3月4日写给SEC的意见信中，摩根士丹利对此做出如下解释。

实际上，真正需要我们解决的深层次的问题是市场参与者的行为……市场中现存的通过降低执行成本追逐经济利益的动机会不可避免地引发为寻找更廉价的替代性执行手段的竞争。

正是“无拘无束地寻觅免费的午餐”的行为让包括经纪自营商和交易所在内的许多市场参与者都将传送委托订单的途径从传统的“阳光市场”转移到了众多替代的流动性提供者。

竞争和技术的进步不仅使这一切成为了可能，而且还在鼓励市场参与者寻找最具成本有效性的执行方式。许多时候，这种利益冲突导致潜在客户的委托信息被泄露给了掌握高端技术的市场参与者，但是客户本身却并不是最终的实际经济利益的获得者。

通过利用这些最终会伤害到他们自己的客户，并同时帮助高频交易掠食者们的传送决策，经纪商和交易所到底获利多少呢？摩根士丹利在报告中写了以下内容。

据我们估计，经纪自营商通过这种激进的委托传送方式，每年获得的经济利益应该在6300万美元左右（基于1亿股的日均交易量计算得到）。同样，一家必须向其他交易所传送委托，从而产生大约1000万美元净损失的交易所，通过将委托发送至其他的流动性来源，能够转而创造每年大约7600万美元的经济利益（基于1亿股的日均交易量计算得到）。

有人获益就必然有人受损。这些数据中的很大一部分都来自于机构投资者算法程序的漏损，出于经济诱因，经纪商和证券交易所将客户的委托传送至最便宜，却是对客户最不利的交易场所。


恍如隔世的证券交易所


同位托管、非公开数据馈送以及做市-接盘定价模型都是证券交易所近年来的创新。为了维护市场竞争，交易所需要将它们之前的面向于长期投资者和上市公司的业务模式转变为服务于短期的高频交易公司的模式。毫无疑问，为了生存下去，SEC制定的监管规则正在迫使证券交易所做出改变。

证券交易所认识到，它们必须为高频交易客户提供最快的速度和最低的价格，因为高频交易公司已经成为了交易所业务份额中最大的组成部分；与此同时，高频交易公司愿意每年一掷千金地获得相对于其竞争者的优势。然而，问题的关键却是，这场竞赛最终不过是零和博弈罢了。在2009年一篇评论高频交易的博文中，现任SEC 高级政策顾问的理查德·布克斯塔伯（Rick Bookstaber）写道：“就像所有的军事竞赛一样，攀比的结果并不能改变每个人的相对位置，而只会带来进一步的贫穷。高频交易的 ‘发生额’ 最终只是社会财富的净流出。"

证券交易所行业是极具竞争性的行业。它们不但相互争夺市场份额，还要面对许多其他追逐委托订单流中心市场的挑战。而交易量往往只掌握在一小部分能够创造高额交易量的客户手中。营利性证券交易所已经埋葬了自己长久以来“帮助公司筹集资本和保护投资者”的根本目标，并进一步提高了自己的道德底线。麻省理工学院金融工程实验室主管罗闻全（Andrew Lo）在接受《纽约时报》的采访时指出：“监管者们对科学技术如此迅猛的发展显得准备不足。有时，在没有有效的驾驭能力下，使用过多的技术只会产生无法预知的后果。这是资本市场版的《狂野西部》
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 (Wild，Wild West)。"




[1].
 80/20法则又被称为帕累托原则（Pareto Principle)，被广泛应用于社会学及企业管理学等。——译者注


[2].
 NASDAQ并购北欧证券交易商瑞典OMX公司后形成的新集团。——译者注


[3].
 "favorite" 键的作用是，系统会记住并默认你平时的取钱习惯，并快速地执行交易。——译者注


[4].
 《狂野西部》又译《飙风战警》，是由巴里·索南菲尔德导演，威尔·史密斯等主演的美国电影，主要讲述了天才怪博士勒佛里斯因在实验中失去了双腿，上半身只能如雕像般放在轮椅上。他个性古怪、到处作乱，驾驶着自己发明的机器蜘蛛，意图谋杀总统。——译者注



第七章 这只是数据


2010年2月，在一个寒冷的清晨，我们收到了一封电子邮件。邮件内容虽然简短，但是它足以震撼整个高频交易行业。邮件发自于一个我们从未见过的邮箱，内容也很简单：“查查数据馈送，私密的委托信息正在被泄露。" 这对一些大型证券交易所的诚信提出了质疑。

随着我们对高频交易的讨论一步步地深入，我们收到了来自公众的越来越多的电子邮件。许多人都支持我们的所作所为。当然，也有一些人对我们的动机提出了质疑和批评。偶尔，我们还会收到一些小建议和小窍门，告诉我们该如何找到高频交易公司以“官方途径”获得相对于零售投资者和机构投资者优势的证据。

我们会认真地回复每一封邮件，并追查任何线索。而2010年2月的这封邮件似乎有些与众不同。它非常短小，而且一语中的。在我们看来，它明显出自于某个谙熟内幕，却不愿暴露自己身份的人。

实际上，我们很熟悉证券交易所的非公开数据馈送和它们向高频交易客户提供信息这一事实。到2010年上半年时，我们已经分析数据馈送服务有一段时间了，而且我们确信，这其中包含的数据内容就是填充高频交易引擎的“基础燃料”。

如果事实的确如此，那么，我们得到的这条线索就绝对算得上是对任何正在使用隐蔽式委托的交易所客户的致命打击。虽然隐蔽式委托会被发送至证券交易所或者暗池交易平台，但是它的报价却不是公开可见的。使用这种委托类型的投资者愿意放弃其按照时间或者价格优先原则确定的位列顺序以换得对自己的委托更审慎的对待。而试图将自己在高频交易公司面前隐藏起来的大型机构投资者也经常会运用这种隐蔽式委托。如果证券交易所把隐蔽式交易中的信息提供给了高频交易公司，那么，交易所就违背了诚信的义务。

我们急忙从NASDAQ的网站下载了NASDAQ的TotalView-ITCH的详细说明书。就像我们在第六章中所述的那样，ITCH是由Island首创，并在随后被几乎所有的证券交易所、ECNs和ATSs所效仿的数据馈送的基础协议。ITCH将经过完善的委托和交易信息从证券交易所分派给订购了这种服务的客户。

ITCH中的信息要比交易或报价发生时的信息多得多，它涉及的内容包括取消、变更和执行等。同时，它还包含了许多隐含的数据以及委托的识别编码。对于普通投资者而言，ITCH就好像是在看两个间谍之间传递信息，你永远也别想搞清楚其中的玄机。但是，对于高频交易公司的计算机来说，这里的内容就像一座金矿，使高频交易者相对于零售投资者和机构投资者而言，具备了某种优势。

对于出售这些信息，交易所给出的解释是，它们是公开的，而且对于任何想要订购该信息的投资者而言，它们都是可得的。一些证券交易所通过抛出这些信息招揽新业务。毕竟委托订单流是交易所的生命线，为了取悦能够创造高额交易量的客户，一些交易所什么都干得出来；另一些交易所则将非公开数据馈送看作是核心盈利点，并按月收取准入费用。虽然非公开数据馈送准入本身是非歧视性的，但是，它却需要运用高级精密的硬件和软件设备进行破译。

NASDAQ的TotalView-ITCH协议并不是所有的普通投资者都能够读懂的事物。在一份超过30页的编码信息中包括了代号、标识和键值。为此，我们必须埋头于浩瀚的文献资料，吹毛求疵地查阅。起初，我们甚至都不确定该从何处入手。在协议的第四部分《信息格式》(Message Formats）中这样表述："TotalView-ITCH协议由一系列描述NASDAQ市场中委托的添加、撤销和执行的信息构成。"

我们必须了解得更透彻。事实上，除了委托的添加、撤销之外，系统中还有着更多有意义的信息。最终，在协议第四部分的第六项“交易信息”中，我们找到了有价值的东西：“‘交易信息’ 是对涉及不可列示的委托类型的正常匹配活动提供执行的详细信息……只要一个非列示型委托的全部或部分得到了执行，市场将会传送出一项 ‘交易信息’。如果同一个委托被分为多次执行，那么市场也可能创造多个 ‘交易信息’，而对同一个委托的 ‘交易信息’ 是累积的……”同时，在订单委托簿中被匹配成功的非列示委托可以指示出该项交易是买手还是卖手。


出售客户隐蔽式委托的信息


非列示型的委托就是隐蔽式委托。但了解这些内容的人却少之又少。如果用直白的语言来描述，情况应该是这样的：每执行一份隐蔽式委托，NASDAQ就会传送一项其非公开数据馈送的信息，这不仅可以用于识别交易的发生与否，而且可以确定委托的交易方向。另外，与这次交易对应的身份编码就将累积。这意味着每当一次交易部分执行了一份隐蔽式委托，那么同一个身份编码就会像最初的交易那样被关联。这能够使ITCH的用户确定隐蔽式买者和卖者已经囤积或出售了多少这种股票。

假设一家机构投资者正在试图买入10万股的一家中盘市值的半导体上市公司诺发系统（Novellus Systems，NVLS）的股票。该只股票的日均交易量为300万股，虽然这一数额听起来很大，但是，和每天交易量在3亿股左右的美国银行比起来，NVLS并不是一只具备较高活跃度的股票。因此，机构投资者认识到，他的大宗委托将会对市场走势产生影响，所以他会选择使用NASDAQ的隐蔽式买入委托。虽然该买入委托将会留驻在NASDAQ的限价委托簿内，并和能够匹配其价格的卖方委托进行互动，但是，这份委托对于公开市场而言却是不可见的。

以下是一系列的假设条件，我们假定买方价格是每股46.96美元，卖方价格是每股46.98美元。

机构投资者以每股46.96美元的价格在NASDAQ首先申报了隐蔽式的1/4的意向买方委托（2.5万股）。

卖方以每股46.96美元的价格在NASDAQ申报卖出NVLS 500股。

隐蔽式委托以每股46.96美元的价格买入NVLS 500股。在这项交易出现在所有投资者都能看到的证券买卖汇总记录带
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 (Consolidated Tape）中的同时，它也出现在NASDAQ ITCH的数据馈送中。尽管如此，NASDAQ ITCH的数据馈送还随附着两方面的交易信息——委托的身份编码和执行买入的标识 "B" 。

卖方以每股46.96美元的价格在NASDAQ申报卖出NVLS 300股。

再一次，隐蔽式委托以每股46.96美元的价格买入NVLS 300股。交易将同时出现在证券买卖汇总记录带和NASDAQ ITCH的数据馈送中。NASDAQ将向其数据馈送用户披露关键的交易信息——依附于该项交易的委托身份编码和之前交易500股时使用的身份编码是相同的。

随后与隐蔽式委托相匹配后发生的任何交易都将有一样的委托身份编码。

最终，所有监测ITCH数据馈送的市场参与者都会知道，一份隐蔽式委托正在“大量买入”股票。如果你只是监测证券买卖汇总记录带，你却不会知道这些。谁将从这种附加信息中获益呢？——伺机从机构委托订单流中占便宜的掠食性高频交易者。这些高频交易者可以使用精密的软件和硬件设备再造委托身份编码，并借此前置性地或先于机构委托，从而预测当前交易股票的短期价格走势。这直接推高了机构的交易成本。

我们无法相信证券交易所会将这些非公开的客户信息“作价出售”。我们为此专门给NASDAQ打去电话求证，但那里的工作人员也证实，交易所确实提供着关于隐蔽式委托订单流的信息。紧接着的一个问题便是，其他的中心市场是否也在做着同样的事呢？我们很快就在BATS的PITCH协议中发现了蛛丝马迹。PITCH协议规定：“如果一项委托的价格或显示键值在BATS匹配引擎中发生了改变，那么，取消委托信息之后将紧跟着一个和最初委托有着同样委托识别码的新的补充委托信息。显示键值从‘N’ 到 ‘Y’ 的改变并不会剥夺该份委托在执行上的优先权地位。"

总体来看，这个过程虽然不同于NASDAQ，但是实质上并没什么区别，二者一样糟糕。BATS会为每一份提交的委托贴上一个身份编码。然后，该身份编码将会被发送给PITCH 协议的用户。在预留的簿记委托（只显示整个委托中的一部分内容）被输入进BATS之后，身份编码将被追踪累积在委托的整个交易过程当中。任何与该委托相关的交易执行都和最初的委托有着相同的识别码。这使得订阅了PITCH的高频交易公司能够确定有多少委托得到了执行，以及价格是否被修改过。


华尔街上的数据大盗


既然我们已经知道证券交易所正在售卖、泄露隐蔽式委托和预留委托的信息，那么问题也就随之产生了——作为投资者的我们应该做些什么呢？我们最先要做的就是告知我们的客户，市场结构存在严重的问题，以便他们能够考虑这些因素，并改进自己的交易决策。更重要的是，我们要让人们了解这一切。

事实告诉我们，在被电子计算机技术主宰的交易时代中，计算机交易的实际表现已经不再是最核心的焦点信息了。关键的是高频交易公司的交易设施的数据到底为谁拥有、如何控制和处置，以及为什么他们会享有这样的权利。

于是，我们写了一篇名为《证券交易所与数据馈送：华尔街上的数据大盗》(Exchanges and Data Feeds: Data Theft on Wall Street）的白皮书。我们知道这篇报告将会是爆炸性的，甚至可能影响整个华尔街。为此，我们花了数月时间反复核实论据，斟酌词句。当我们经过和客户的沟通并确定他们能够理解这些问题后，我们于2010年5月11日在博客中发表了这份报告的PDF版。

白皮书传阅的速度远远超出了我们的设想。几天之内，我们就被来自世界各地的财经记者们的咨询电话搞得手忙脚乱。虽然美国国内的反应不温不火，但是在欧洲，机构交易客户行业内早已一片哗然。买方公司都对非公开委托订单流被分配给高频交易行业的这一事实感到震惊。他们认为，证券交易所完全违背了诚信的义务。2010年5月25日，《金融时报》的杰里米·格兰特（Jeremy Grant）在报道中写道：“随着所谓的买方参与者害怕自己的委托被他人利用而向他们的经纪商要求实施取消指令，Chi-X平台Chi-Delta以及BATS平台上的交易量在急剧下滑。" 这次事件中最令人意想不到的受益人却是松石交易平台——由伦敦证券交易所拥有的多边交易设施（Multi-Trading Facility，MTF)，整个过程中，其委托订单流出现了暂时性的流入。

就在我们的白皮书发布后几周，BATS和Chi-X便将它们的数据馈送方式改为了随机分配委托身份编码。2010年5月21日，彭博社报道了这一变化，并指出，这是由于在今年5月11日美国塞密斯交易公司发布了题为《证券交易所与数据馈送：华尔街上的数据大盗》的报告后，客户们非常担心这些身份信息可能会被某些别有用心的人滥用于预测自己的交易策略。

NASDAQ的反应更迟缓一些。在2010年第四季度，它最终还是放弃了披露隐蔽式委托信息的活动。2010年10月8号的《华尔街日报》撰文写道：“就在NASDAQ声称识别编码不会被任何试图操控系统的玩家获得的同时，为了消除人们挥之不去的顾虑，证券交易所也在采取行动防止这一切发生。" 尽管如此，NASDAQ并没有废止随附于非公开委托中 "B"（买入）和 "S" （卖出）信息的使用。这意味着，截至本书完成之时，NASDAQ依然在向订购了其非公开数据馈送的客户们泄露着隐蔽式委托订单流的信息。


持续发酵


《华尔街上的数据大盗》一文让某些向客户推销算法交易系统的经纪商如坐针毡。机构投资者们想知道，他们隐蔽式委托和预留簿委托中的信息是否也成为了市场上“公开的秘密”。经纪商们只好赶快遮掩粉饰。类似于2009年夏天爆发的那场关于闪电指令的论战，他们很快就站出来否认自己和信息泄露一事有关系。面对客户直截了当的质询，经纪商们却一脸的无辜。一家大型经纪公司在回复给客户的邮件中这样写道。

我们完全认同塞密斯交易公司报告中的内容，事实上，我们也注意到了这个问题。多年以前，我们就曾要求NASDAQ和BATS改变其数据馈送的方式。尽管BATS付出了巨大的努力，但是文章中提及的问题却依然没有得到解决。因此，我们从来不会向ECNs或证券交易所发送任何的代换委托。一旦我们需要改变已经发送至ECNs或证券交易所的委托中的某些参数，我们将会完整地取消原有委托，并使用新的委托编码发送一个全新的委托。换句话说，文章中涉及的问题在我们公司并不存在。

当然，我们也成为了高频交易行业怪罪的对象。就像我们谈到的那样，我们所作的报告的最大受益人之一就是松石交易平台。作为该平台高管之一的内塔·特芬布鲁姆（Natan Tiefenbrun)，是我们在极讯时就认识的人。当时，他是极讯为拓展业务而招聘的青年才俊。2010年10月，特芬布鲁姆为备受尊敬的行业网站Tabb论坛撰写了一篇文章，题为《高频交易备受抨击》 (HFT Bashing)，文中他抨击了那些质疑高频交易的人。为此，萨尔专门在论坛中向特芬布鲁姆回复了评论。然而，萨尔非但没有等到对方进一步的回应，反而在网站上看到特芬布鲁姆又写了一篇新文章——《致高频交易的抨击者》(Responding to HFT Bashers)。

让我们先从抨击高频交易的领军人物——塞密斯交易公司的萨尔·阿努克说起，他是随处可见的朴素交易的捍卫者……

首先，我读过布罗加德（Brogaard）的著作。

其次，假设市场操作者无法辨别来自大型经纪自营商的不同类型的委托订单流，那么，那些指责正在尽自己最大的努力提供具有代表性的市场样本的NASDAQ的行为就会显得不公平。

再次，我注意到，研究结论证实，萨尔和约瑟夫所做出的某些论断都尚存争议。我认为这仅仅只是一项研究。

最后，萨尔，你的证据呢？暂且把你的商业私利放到一边，当每一个经验证据都赤裸裸地显示着你的偏见时，当关于闪电崩盘的详尽研究无法产生你所期望的“证据”时，你打算如何对长期以来施加给高频交易者的压力做出解释？

放下包袱，是时候轻装上阵了。萨尔在论坛上回应了特芬布鲁姆的质疑。

内塔先生，我是高频交易抨击者的领军人物？感谢你的恭维。我要谢谢你相信我们能够肩负得起价值数十亿美元的高频交易的游说和行业团队。我的妈妈也认为这非同凡响，毕竟两个来自新泽西州的小人物仅凭一己之力就能让一个伟大国度中一群热衷逻辑学的人承受巨大的压力。

另外，令我感到意外的是，我和约瑟夫竟然被认为，我们一手导演了松石交易平台近年来表现最为优异的一个季度。或许我们应该为你再写一份报告。我们会仔细考虑一下这个问题。

至于研究的证据，我认为我们不过只是捅破那层窗户纸的人，看清了你不过是在借用参加“高频交易公司求职面试中的赞美之词”，并揭穿了真相。这绝不是人身攻击。如果你认为我们的研究伤害了某些人，那么我要建议你去看看我们的博客，以及来自QSG 集团、ITG 科技集团、杰富瑞投资银行、纽约联邦储备银行（NY Fed)、Nanex研究公司等各方为数众多的研究成果。当然，还有SEC就闪电崩盘的研究。如果你希望我和约瑟夫为你从头到尾细述一下闪电崩盘的前期分析和援引自SEC的贝尔曼（Berman）在流动性供给方面的统计资料，那么这将是我们的荣幸。

实际上，我们对证券交易所和唯利是图的军火商的关注要比我们对高频交易的关注多得多。可能这只是你抛出的善意挑衅，但我无心恋战。虽然我很抱歉在一开始对你进行了人身攻击，但是我依然认为你在这方面会略胜一筹，而且我相信你也会认同我的观点。即便如此，生活还是要继续下去，而且我猜你也是这样想的。

祝好运！等报告完成，我会第一时间通知你的。

事实上，请忘了这篇报告吧，因为它的精髓全在这本书里了。


虚拟指数


华尔街上其他的和数据脱不了干系的可笑问题非指数莫属。公众们通常不会知道，许多华尔街专家都相信，主要的市场指数点位并非是通过动态计算而得出的，它们只不过是所有可得交易数据构成的子集。对此，我们曾在2011年写过一篇题为《虚拟指数》(Phantom Indexes）的白皮书，它后来被刊载在《指数期刊》(Journal of Indexes）上。

投资界相信并依赖诸如道琼斯工业平均指数、S&P 500指数、NASDAQ 100指数和Russell 2000指数等来衡量市场的活跃程度。最近几年，这种状况愈演愈烈，其中一个重要的原因就是，可交易的指数型金融产品数量上的爆发式增长。今天，对于ETF、期货、期权等专有名词，你早已耳熟能详。此外，相对于基础权益资产，源自指数套利、ETF和其他衍生金融工具的活动的交易量日益占据了市场的主导地位。

更令人感到意外的是，在日内交易中，这些被广泛关注的市场指数或其他指标仅仅是基于不足全部可交易股票的30%的成分建立起来的。我们的论断得到了来自道琼斯指数、S&P 500指数、NASDAQ 指数和Russell 2000指数的代表们的证实。他们承认，这些指数都是通过仅仅使用一部分主要的市场数据计算得到的。如今，在微秒级交易的时代里，这些指数已经成为了一种虚幻的事物——它们反映的仅仅是那些涉及其组成成分的交易，而不是绝大部分的交易。

另外，市场的破碎性也是问题的成因之一。在Reg NMS 出现之前，NYSE中有超过80%的挂牌股票都是在证券交易所进行交易的。而现在，由于暗池交易平台和其他竞争性交易所的涌现，NYSE的市场份额已经被压缩到了不足30%。因为指数点位仅仅是通过使用主要的交易所的交易计算而得来的，指数反映的仅仅是数据的一个子集，因此是不准确的。而单一的主要中心市场不再是一个足够完整的数据源了，因为它可能仅仅只代表了市场上四分之一左右的交易。

其实，要解决这个问题一点也不复杂。指数的提供者们只需要稍微调整一下自己的计算方法就可以适时、准确地反映所有的日间交易了。正是因为这样做是如此的简单，我们不禁要问，为什么证券交易所会无动于衷？难道是当前的指数能使交易所的数据馈送为高频交易公司带来更大的价值？通过订购所有交易所的数据馈送，高频交易者能够自己计算出更为精确的指数点位。虽然这可能仅仅只是几秒钟的优势，但它仍旧快于公众所能看到的数据。据此，高频交易公司便能在参与ETFs和其他可交易指数型金融产品的过程中轻松地创造出宝贵的潜伏套利的机会（详见第二章）。


机器可读式新闻


同位托管和数据馈送的结合对于高频交易公司而言具有极高的价值，正因如此，证券交易所开始涉足新闻传送业务，只是这里的新闻使用的是方便计算机驱动的交易程序所阅读的高速、机器可读式的格式。2011年12月，NASDAQ收购了RapiData公司——一家面向交易公司和金融机构的机器可读式经济新闻的领导型提供商。而就在这起收购案发生的两年前，德国证交所（Deutsche Borse）刚刚收购了另一家机器可读式新闻公司——Need To Know News。另外，许多大型财经新闻服务商，包括汤森路透、道琼斯和彭博社等都进军到了这个全新的业务领域。

机器可读式新闻的数据馈送能够使从事高频交易的计算机在数微秒内对新闻事件做出反应，完全压倒了传统的零售投资者和机构投资者。有关公司的新闻一经在美通社（PRNewswire）或者美国商业资讯（Busi-nessWire）等媒体上发出，它就会马上被机器可读式程序通过固定的电子语法进行分析、描述，并被发送给高频交易订购人，他们将继续把以上内容融入自己的算法，做出即刻的交易决策。不仅公司新闻会通过这种方式进行发送，而且一些来自政府和行业组织的重要经济新闻也都会以机器可读式格式进行分发，比如美国劳工统计局的就业信息或者芝加哥采购经纪人指数等这些数据都是如此。

RapiData这类公司之所以有如此高的市场人气是源于其超低的时滞和精密的设计，这能够使新闻馈送更容易融入交易程序。与此同时，他们还直接兜售一些被政府严格封锁的数据，一旦限令被解除，这些数据就可以随即被进行语法分析与描述。他们会在政府的记者招待室安插“记者”，并把数据录入到自己的计算机。只要限令被解除，机器可读式新闻公司就会向用户发布这些信息。

然而，机器可读式新闻也给市场带来了威胁，因为机器可能错误地“诠释”关键新闻。2011年12月21日，美国联合能源公司（Constellation Energy，CEG）的交易就出了乱子。下面是发生在当时的情况。

上午11时58分，财经新闻中的新闻提要发布：“美国政府意图终止Exelon公司对联合能源公司的收购。" 此时，CEG的股票价格是38.93美元。

下午12时03分，在股价下跌达到10%后，熔断机制中止了对CEG的交易。CEG的最后成交价是35.03美元。

下午12时08分，CEG重新恢复了交易，股价迅速回复至38美元，同时伴随着巨大的成交量。

下午12时10分，财经新闻中再次发布新闻提要：“美国政府已与Exelon公司达成协议。"

短短的12分钟，两个截然不同的新闻内容导演了一只股票上下波动了10%。一些人可能认为，熔断机制已经做了它该做的一切，我们需要的只是保持清醒的头脑。从某种程度上看，他们也许是对的。但是问题却依然没有解决，为什么一只股票会在如此短的时间里出现大幅的下跌，又会在同样短的时间里迅速反弹？新闻不过只是发布了信息。买方报价几乎在瞬间消失。止损委托蜂拥而至。随着植入了成交量加权平均的算法程序肆无忌惮地寻觅机会，交易量在交易暂停前的五分钟内出现了暴涨。

由于新闻只是按照机器可读式格式即刻发布的，因此，这么短的时间内根本不可能实现人为的介入，并理解新闻提要的真实意思。这个例子所要强调的是，在准确、恰当地消化新闻内容之前就贸然实施的行动有可能导致毁灭性的后果。就在高频交易公司想要即刻按照新闻进行交易的同时，他们也冒险打破了市场的平衡。与其持续的兼并收购，以及变相地为机器可读式新闻的增长追加投资，交易所或许应该把更多的注意力放到致力于投资者保护上来。


谁才是数据的所有人


《华尔街上的数据大盗》披露的内容仅仅只是华尔街上正在上演的数据馈送事件的冰山一角。一个更为关键的问题是，到底谁才是数据的所有人？我们可以理解，证券交易所一直声称其拥有对统一报价和整合既定股票的全部交易信息的所有权。但是，那些馈送中的其他信息又如何呢？在某种程度上，这些信息得以建立的基础是最终的客户委托所创造的数据。

在过去的十年间，证券交易所的确将这一服务发展成为了一个行业。尽管如此，交易所出售数据的行为是恰当和道德的吗？如果其他类型的金融机构也“销售”类似的数据，那么你将作何反应呢？你是否会同意一家银行将你填写支票的对手方信息售予他人？你是否会同意Visa或者Master信用卡出售你的购物清单？你会同意电信公司将你的通话记录明码标价？

你的回答肯定是：“不！”但是在证券行业，这一切看起来似乎理所应当，证券交易所可以“合法”地卖出你所执行的交易信息，以使高频交易公司能够利用必要的策略致使你在实施买入时支付得更多或在计划卖出时获取得更少。

我们相信，零售投资者和机构投资者才是数据的真正所有人。毕竟，是他们的委托中的信息被出售和分发给了高频交易公司，并使高频交易者能够模拟你的市场行为。目前，交易所已经给予了零售投资者和机构投资者自主决定是否退出某种委托身份编码的权利。而我们认为，交易所还应当给予大家自主决定是否退出其非公开数据馈送服务的权利。无论执行高频交易的计算机的速度有多快，也无论其主机同位于交易所服务器的距离有多近，高频交易公司都必须借助非公开数据馈送为自己的交易程序提供动力。




[1].
 在证券交易所，所有上市的证券都会被记录在证券买卖汇总记录带中，并且所有正在交易的股票情况，包括公司代号、股票价格、成交量都会在股票行情“跑马灯”里显示出来。——译者注



第八章 黑暗的心


2011年10月24日，就在为塞密斯公司的客户执行交易的同时，萨尔无意间在他的彭博终端上注意到了一则新的滚动大字标题：“替代性交易平台（ATS）同意就未能向成员披露交易过程做出赔偿。"

“嗨！约瑟夫！快来看看这个”，萨尔说道，"SEC正在要求ATS为自己的错误行为买单。太棒了！”

“什么？”约瑟夫赶忙问道，“你不是在开玩笑吧！”

我们马上打开SEC的网站了解详情。一家叫做Pipeline的执行大部分华尔街大宗交易的暗池交易平台收到了SEC的罚单，原因是它在未经告知客户的情况下在其机构跨域网络
[1]

 (crossing network）参与了自营交易。这可能是由于Pipeline内部人员的揭发检举，SEC已经调查其不当行为有一段时间了。最终，Pipeline既未承认也未否认SEC的指控，但双方已达成协议，Pipeline同意支付100万美元的罚金，现任CEO弗雷德·费德斯皮尔（Fred Federspiel）和现任董事长阿尔·伯克利（Al Berkeley)（也就是原NASDAQ主席和副董事长）各支付10万美元的罚款。当然，两位高管对于可能的不当行为都缄口不言。

按照SEC的说法，Pipeline之所以受到处罚是因为它参与了一种匿名为客户匹配买卖委托的跨域网络。但是在背地里，Pipeline却以投资者委托的对手方的身份，利用其拥有的另一家交易公司在系统中从事交易。SEC的行政命令明确指出以下几点。

Pipeline始终宣称自己并不参与自营交易，其暗池交易平台中的交易性机会是“自然形成的”，它从来不会披露客户的委托信息，更不曾给予套利者和高频交易者关于委托订单流的任何信息。

事实上，Pipeline拥有并完全控制着一家名为 "Milestream" 的交易公司。就在2004年9月Pipeline公开ATS上线之前的几个月，Milestream才刚刚成立，它使用高频交易策略在Pipeline暗池交易平台中实施交易。

Milestream有两个主要目的：其一，输入委托订单流，使Pipeline能够向其用户展示暗池交易平台中“自然形成的”活动，让他们对Pipeline的流动性充满信心；其二，赚钱。Milestream在Pipeline超过90%的交易中都是以对手方的身份出现的。

Milestream 掌握着Pipeline 客户委托的信息，并被鼓励前置交易，然后再以次优的价格回售给暗池交易平台中的投资者。如果Pipeline的某个互助基金客户输入了一份买入100 000股股票的委托，那么Milestream就会先在其他暗池交易平台或交易所中买入这100 000股股票，然后再以更高的价格在Pipeline中将它卖给互助基金。

Pipeline不仅误导了客户，使他们对于自己的偷盗行为一无所知，而且还会不断地向他们灌输一种思想，即这里才是躲避华尔街上各种不道德行为的避风港。

面对这些内容，我们目瞪口呆。当我们偶尔使用Pipleline 系统时，我们是否也曾受到过伤害？Pipeline中的哪些人会知道这些内幕？Pipeline还能在行业中立足吗？如果这种偷盗行为和违背诚信的做法会出现在其他更大、更成功和更具声望的暗池交易平台中，那么其他40个暗池交易平台是否也存在同样的情况？

市场的反应非常迅速。机构投资者几乎在一夜之间终止了和Pipeline的交易。许多还没有意识的Pipeline员工也因此丢了工作。费德斯皮尔和伯克利则引咎辞职。Pipeline的董事会请来了前Liquidnet的总经理杰伊·比安卡曼诺（Jay Biancamano）出任公司新的CEO，并把重塑客户信心的重担交到了他的手中。摆在比安卡曼诺面前的是一场艰苦卓绝的攻坚战。在华尔街和主街上，信用的建立要花费很多年的时间，甚至几代人的辛勤耕耘，但是打碎它只需要一天足矣了。

暗池交易平台是业内的专有术语，它可以使ATS中的交易者能够远离“阳光”或公开的报价市场，大规模地买入或卖出股票，即从事所谓的大宗交易。暗池交易平台之所以会有这样的名字，是因为在人们看来，其中的交易都是以隐蔽的方式发生的。而从另一个角度讲，暗池交易平台还指任何一个交易执行地点和场所，在那里不需要公开列示委托的报价。起初，这些交易平台大都是固定价格的隐蔽式拍卖市场，也有人将其称为“跨域网络”或“私联市场”(call market)。这些最初的交易平台会在预先设定好的时间实施竞卖，拍卖结果就好似现在每日交易结束时使用的收盘价格，或者基于小时的个股买卖报价的关键中值。互助基金、养老基金，以及基金经理之所以愿意使用暗池交易平台，主要是因为他们“发现”了大额委托的“天然”对手方。如果你想在不引起价格波动的情况下执行大额交易，那么暗池交易平台将会是一个完美的补充。

不幸的是，许多年以来，就像Pipeline的案例表明的那样，暗池交易平台的原有精神早已被彻底抛弃了。那些原本被用于帮助大型的机构基金以最小的信息漏损和价格冲击建立和退出股票头寸的工具，现在已经变成了服务于暗池交易平台的所有者们从零售投资者和机构投资者手中榨取财富的手段。


暗池交易平台的诞生


20世纪80年代，美国资本市场出现了机构化的特征，这种新兴市场结构的迅猛增长明显地超前于双寡头垄断市场基础设施的发展。近些年来，互助基金如雨后春笋般涌现，而ETFs在数量上也急剧扩大。互助基金借助规模经济使交易佣金和摩擦成本最小化的优势，集合并管理来自私人投资者的资金。

互助基金的增长必然使大宗股票交易成为了现实。机构投资者很快认识到，一旦将自己的交易规模和意图暴露给NYSE的专家经纪人和场内经纪人，或者NASDAQ市场上的做市商，那么在投资者有机会买入目标规模的股票之前，这一举动将导致股票价格出现不利于自己的变动。对于经纪公司的交易部门来说，在不使用“呼叫”，或明示及暗示自己意图的前提下，想要筹集建立起大规模的股票头寸几乎是不可能的。因此，机构投资者迫切需要找到一种方法使他们可以用最小的信息漏损实现规模交易。

20世纪90年代，我们在极讯工作时使用的是极讯的跨域网络。在每个交易日即将结束之时，我们的机构客户就会向系统中输入买入或卖出委托（比如，买入15万股IBM，卖出50万股AT&T等）。因为此时没有人能看到他们的委托规模，也不会知道报价者的身份。而系统将继续运行，用当天的收盘价格匹配买卖方委托。这些交易将会在第二天早上八点被批量记录进证券买卖汇总记录带，客户也将在那时收到他们的执行报告。极讯的跨域网络满足了大型机构投资者在相互交易的同时，又在一定程度上兼顾大额流动性和信息无损与保密的需求。

在最初的暗池交易平台中，极讯的跨域网络并不是当时唯一的一个。投资银行杰富瑞（Jefferies）经营着一家叫做机构交易组合系统（Portfolio System for Institutional Trading，POSIT）的“四级市场”电子化交易系统，由其ITG部门负责运营和管理。后来，ITG在1999年从杰富瑞被剥离出来，并成为了一家上市公司。POSIT在一天内的特定时间段实施隐蔽式竞拍。你经常会看到，客户们会在POSIT每次“开市”前将他们的委托从极讯的实时交易系统中撤出。

这一时期的创新还包括史蒂夫·文施（Steve Wunsch）的亚利桑那证券交易所（Arizona Stock Exchange，AZX）和比尔·路比恩（Bill Lupien）的优市（Optimark）系统。AZX和极讯跨域网络、POSIT等相似，也是一个面向机构的固定时间跨域平台。AZX还为每只股票设定了一个结算价格，它的匹配引擎会计算竞买发生时的价格，而不是将市场中可得的价格信息，例如每只股票当天的收盘价作为参考指标。同样，优市也为每只股票设定了一个结算匹配价格。只是该价格是根据市场参与者针对不同交易规模时所给付的输入系统的最优化模型列示价格确定的。优市系统的思路超越了它所处的时代，因为它试图模型化地将证券价值和交易规模需求的流动性联系在一起。如果你觉得这些听起来有些难以理解，那么也没必要懊恼，因为华尔街上的交易员们对此也是一头雾水。在获得长足成长的同时，优市付出了艰苦的努力。

极讯跨域网络、POSIT、AZX，以及优市的团队里很快就出现了另外一家极富盛名的交易平台——Liquidnet。Liquidnet的成功在于它的交易系统可以“读懂”客户的电子化交易记录，从而自动地提示买者和卖者可能存在的潜在匹配机会。很显然，Liquidnet从优市的短期经验中学到了很多东西。暗池交易平台提供的服务必须让客户感到更加简便和直观才能增加自己的市场份额和价值。优市的理念无与伦比，但它的实用性却很抽象和烦琐。相比之下，Liquidnet则要简单得多。要知道，交易者可从来不喜欢做麻烦的事。

总体来看，这些早期的暗池交易平台是对当时传统的“阳光”市场的一种很好的补充。但是，经过20多年的行业磨砺，我们深深地懂得，没有任何一种市场和交易模式对于所有的市场参与者而言都是完美无缺的。早期各个大宗跨域交易平台间的合作在技术上丰富了证券交易所向零售投资者和机构投资者提供的服务，并很好地关注了公众利益。大额委托终于拥有了有利于互助基金持有人的交易方法；小规模的零售委托依然可以像以往一样在交易所中随意进行。公开的“阳光”市场和非公开的“黑色”交易之间实现了平衡。

然而，关键的一点是，透明的股票市场需要传递关于资产定价的准确信息。当你打开你的账户清单时，你需要明确知道，你所拥有的证券的价格确实反映了市场的实际情况和你的财富状况。换句话说，绝大多数投资者都倾向于只将10%的交易放到暗池交易平台执行，同时将剩余的90%的交易推向公开市场。即使这样做可能会面临着稍显不利的价格环境，我们也只能寄希望于SEC能以更加审慎的态度认真考虑一下这个问题了。毕竟在今天，几乎每三只股票中就有一只是在公开市场之外交易的。


暗池交易平台倒向黑暗面


曾经主要从事大宗股票交易的少数几个暗池交易平台，已经在2011年发展到了40余家。为什么会出现这种情况呢？这些新兴的交易平台之间又有什么区别呢？帮助机构进行大规模股票交易是否就是暗池交易平台激增的原因呢？从大部分新型暗池交易平台的平均交易规模来看，经验数据告诉我们，事实绝非如此。截至2011年7月，Liquidnet的平均交易规模大约为每日5.2万股。摩根士丹利旗下的暗池交易平台MS Pool每日的平均交易规模仅有大约200股，这是自有统计数据记录以来，第二小的平均日间交易规模。

暗池交易平台的出现原本是为了满足市场的特定需求。然而，经纪公司却发现了通过建立自己的暗池交易平台利用这种需求的市场机遇——在尽可能多的经纪公司机构算法交易中保持存在。通过使这些委托订单流内部化，经纪公司可以在增加交易收益的同时降低自己的成本，因为此时他们已经不需要与诸如证券交易所和其他的暗池交易平台等外部的交易场所发生费用瓜葛了。正因如此，在今天，几乎所有的大型经纪商都至少经营有一家自己的暗池交易平台。

事实上，一些独立的高频交易公司，比如GETCO、Citadel，以及自动化交易平台公司（Automated Trading Desk，ATD）等都建立了暗池交易平台。每当投资者的委托经过这些公司的暗池交易平台，它们基本上都是在和高频交易公司自己的订单发生相互作用，而与其他投资者的委托无关。虽然有时你的委托依然得到了执行，但是这只可能出现在高频交易公司认为这样做符合自身的经济利益的条件下。

为什么所有这些都与你息息相关？如果你知道暗池中都是什么类型的交易者和交易活动，那么你就能够对参与哪个暗池交易做出更准确的决策。

作为POSIT的所有人，ITG做了许多关于暗池交易平台的研究，其中比较有代表性的成果是2008年的《小心有毒的暗池：教你如何防止信息泄露》 (Are You Playing in a Toxic Dark Pool? A Guide to Preventing Information Leakage）和2009年的《走进暗池交易平台和其中的逆向选择》(Understanding and Avoiding Adverse Selection in Dark Pool)。这两份研究报告将暗池交易平台划分为了以下五类。

公共跨域网络（公共交叉网络），例如极讯、Liquidnet和POSIT。

内部化平台，例如高盛的SigmaX和瑞信的Crossfinder。

Ping网络，例如GETCO和Citadel运作的暗池交易平台（委托通常并不驻留在暗池当中，而是给予暗池的自营交易所有人和你进行交易的选择权）。

基于证券交易所的暗池交易平台，例如ARCA Hidden和BATS Hid-den。

基于综合实体的暗池交易平台，例如BIDS。

此外，ITG还强调，这些暗池交易平台中的逆向选择出现了极大的变化。换句话说，依赖于投资者委托订单流和高频交易公司的自营交易之间相互作用的变动程度，一些暗池明显呈现出了比其他暗池更大的危害性。投资者在这些暗池交易平台中的委托会被以非常不利的方式传递，最终的结果就是显失公平和差强人意的执行价格。

很显然，现今的暗池交易平台已经发展为许多不同种类的业务模式。它原有的初衷——帮助大型机构匿名地、免受市场冲击地实施交易，已经在我们现行的市场结构中被蚕食殆尽。新涌现的暗池交易平台为迎合其所有人追逐更大利润的欲望，从而使客户的委托内部化、削减了成本，并最大限度地压榨着投资者。


暗池交易平台中的高频交易内部化如何损害投资者的利益


在讨论经纪公司建立自己的暗池交易平台时，我们曾提到过内部化的概念。他们希望通过这种方式在公司内部实现客户买卖委托的匹配，从而无须再将这些委托传送至其他交易场所。同时，还存在着另一种对你更具破坏性的内部化：高频交易内部化。它是指这样一种情况：一家高频交易公司会隐匿在暗池交易平台当中，并将自己的报价前置于你公开的限价指令，从而剥夺了本应属于你的履行或执行机会。

例如，你想要卖出3000股某家中小盘公司的股票，但该只股票的买卖价差较大，日间交易量较低。你可以把它想象为是舒选公司（Select Comfort，SCSS)，一家床上用品制造商。其股票的买入价格是25.92美元，而你是唯一报价26.00美元的卖家。这时，买家出现，并以26.00美元的价格将你的3000股收入了囊中。在高频交易内部化之前，这个交易将会正常发生，股票将以26.00美元成交，你卖出股票，对手方买入股票。但是，如果在今天的市场结构中，事情可就不是这样了。买者的买方委托首先要穿过其经纪商的SOR。然后，它通常还会路经某家高频交易公司运作的暗池交易平台，因为这对于买方的经纪商来说是一次免费的执行。买方在暗池交易平台中被一家高频交易公司执行的价格可能是25.999 9美元，而不是你所预期的26.00美元。那么在理论上，这份价值78 000美元的委托的价格就被无意间提高了0.30美元，一个看似微不足道的金额，却让你失去了获得执行和卖出的机会。

光彩交易公司（Bright Trading LLC）的丹尼斯·迪克（Dennis Dick）曾公开批评过内部化的非公平性和高频交易公司使用的亚美分策略，并指出了这些行为对交易者造成的伤害。他给SEC写了一封意见信，并汇编了一系列报告，在报告里，他仔细论证了投资者受到的侵害。在刊载于Zero Hedge网站上的《令NBBO汗颜的非公开交易中心》(Undisplayed Trading Centers Compromising the NBBO）一文中，迪克详细列举了若干个事例。他呼吁SEC重新审视第612款“亚美分规则”的有效性，以及该款规则中对经纪商和高频交易公司的例外规定。

我们有理由相信，经纪自营商和算法程序正在试图通过使用暗池交易平台和经纪自营商的内部化，从而前置于NBBO以规避当前的监管规则。我们请求委员会再次仔细研究第612款规则，并做出必要的修改，从而更好地监管经纪自营商的价格改进过程，防止算法系统先于NBBO委托隐匿委托。

迪克特别指出，在投资者不被允许使用例如25.999 9美元这样的亚美分价格参与报价的同时，经纪商和高频交易公司却享受着这种特权。正是由于存在这种不一视同仁的比赛规则，市场缺陷不仅使投资者错过了交易机会，而且严重损害了公开市场及报价体系的诚信。当这些报价被用于使它的所有人处于明显劣势的时候，什么样的激励因素才能让投资者重新公开自己的报价呢？


暗池交易平台中的潜伏套利如何损害投资者的利益


投资者可能会被暗池交易平台中高频交易者所使用的一种叫做潜伏套利的手段所连累。潜伏套利的根源是，市场中存在着二元的速度模式。一方面，在交易所设定了同位托管，并购入了非公开数据信息的高频交易公司，能够在投资公众通过证券信息处理器（SIP）看到股票价格之前的几毫秒内构建任意股票的NBBO。另一方面，大部分的暗池交易平台会使用较慢的SIP计算股票的参考价格（该价格可能是该只股票在参与暗池交易时任意时点的价格，比如，NBBO的中间价）。

因此，暗池交易平台的定价滞后于高频交易公司所使用的实时价格10～15毫秒。这使得高频交易公司获得了某种根植于我们当前市场结构的实时套利机会。他们会利用这一优势通过自动化的算法程序逐一击破基于较慢的暗池交易平台定价的投资者委托。

《华尔街日报》上曾刊载过两篇文章清楚地阐释了这一过程。一篇是2009年3月由大卫·格芬（David Gaffen）和罗布·库兰（Rob Curran）写的《基于毫秒的套利交易》(Measuring Arbitrage in Milliseconds)；另一篇则是2010年6月由斯科特·帕特森（Scott Patterson）写的《高频交易者的新刃：投资公司总是先于其他人获得市场信息并提前几秒钟使用了它》(Fast Traders'New Edge: Investment Firms Grab Stock Data First and Use It Seconds Before Others)。2009年，宾夕法尼亚州西切斯特市（West Chester) TFS市场中性基金（TFS Market Neutral Fund）的资产组合经理理查德·盖茨（Richard Gates）在2009年这样调侃着高频交易者的优势：“你手里拿的永远是明天的报纸，而其他人却在傻乎乎地盯着早已过时的价格。"

上述2010年的那篇文章曾报道了盖茨是如何证明了潜伏套利正在侵害他的公司和客户。盖茨以暗池交易平台的中间价提交了一份买入诺德森集团（Nordson Corp，NDSN）股票的委托，同时设定了70.49美元的限价。随后，他又向另一个交易场所输入了卖出NDSN 的指令，以将NBBO的中间价压低至70.47美元。最终，交易在经纪商的2号交易平台内成交，NDSN以70.49美元的价格被卖给了TFS。但是，这次交易却并没有反映后来的卖出委托。 "TFS的必要成本比它实际应当支付的成本多出了2美分”，帕特森写道。很明显，盖茨用带有一致性的结果印证了套利在为数众多的暗池交易平台中普遍、大量存在的事实。

SigmaX是由高盛管理的一个暗池交易平台，也是市场上交易量最大的暗池交易平台之一。就在近日，它全面接管了Redline Inc． 的业务，而后者的InRush股票行情显示图工具则可以提高SigmaX针对NBBO计算的速度。对此，我们只有再一次遗憾地表示，有害的潜伏套利还将继续损害投资者的利益。

在我们2009年12月发表的白皮书《潜伏套利：掠食性高频交易背后真正的原动力》(Latency Arbitrage: The Real Power Behind Predatory High Frequency Trading）中，我们例举了潜伏套利活动给市场诚信带来的以下三方面严重的问题。

第一，对于外界批评，高频交易公司和中心市场总是一再宣称，一两美分不会对长期投资者的根本利益造成重大影响，这完全是小题大做。在今年11月初纽约召开的一次金融行业会议上，一位来自大型ATS 的CEO再次表达了这样的观点。对此，我们不敢苟同。这根本就不是一两美分的事情，它关乎着15亿～30亿美元的社会财富。我们不禁有了第一个问题：高频交易公司是否握有不公平的优势？华尔街上的大多数专家都相信，历史给予了我们最好的评判标准；市场中的每个参与者都应当在同一时间看到相同的报价和市场数据。如果高频交易公司和其他人所见市场的时间差异是5分钟而不是5毫秒，那又该如何呢？你觉得这可以接受吗？这不是时间多少的问题。问题的关键是，这种差异实实在在地存在。如果某个特定的精英群体早已知道了谁是最后的胜者，你认为还会有其他人愿意参加赌马赛事吗？

第二，潜伏套利创造了一个二元化的市场，即借技术强化的内部市场（由少数几个大型银行、经纪公司和对冲基金组成）和我们生活的普通市场。毫无疑问，高频交易公司之所以能够享受这种优势，仅仅是因为中心市场向它们出售了设定同位托管和获得原始数据馈送的权利。而中心市场的营利性驱使着它们必须这样做。我们不禁有了第二个问题：如果中心市场应该平等地保护所有市场参与者的利益，那么，将这些权利出售给市场上最高出价者的做法是否公平呢？在一天结束之前，中心市场向高频交易公司收取的更高的费用就是允许它们预先看到NBBO“底牌”的对价吗？

第三，当中心市场向高频交易公司提供了使它们能够获得机构委托利益的能力的时候，证券交易所的行为是否违背了它对机构客户和其经纪商的信托义务呢？更何况，这些机构还管理着经《雇员退休收入保障法案》(Employee Retirement Income Security Act，ERISA）规范的养老基金。


如何制止滥用暗池交易平台


2010年12月，SEC主席玛莉·夏皮洛在出席国会时声明，委员会正在深入调查、研究可能违反Reg NMS规定的滥用同位托管和数据时滞的套利活动。尽管如此，截至2011年年底，SEC仍然没有就此问题采取过切实有效的行动，其在2009年提议的《2009年暗池交易平台建议书》(2009 Dark Pool Proposal）也依旧悬而未决。

如今超过40家的暗池交易平台加剧了市场的分崩离析，而它们中的绝大多数更是将参与和得益于自营交易作为自己的首要目标。虽然机构投资者在最初为了尽可能控制市场冲击都是主动地参与暗池交易，但是今天，他们基本上都是默许地、被动地参与。因为他们所使用的算法程序会每天将他们的委托和执行拆分为若干个小额部分，并自动地将其传送给暗池交易平台。

具有讽刺意味的是，机构投资者之所以会选择暗池交易平台，原本是为了避免受到交易所中高频交易委托订单流的侵蚀，而如今，机构投资者却在暗池交易平台中按照和当初一样的规模和高频交易的委托发生着相互作用，就像他们在公开的阳光市场中所做的那样。换句话说，黑色市场现在反而要比阳光市场光明磊落得多，而阳光市场则到处是暗箱操作。

我们每天都会和管理长期资金的机构投资者交换意见。他们全都对市场的复杂程度、透明度的缺乏和现今暗池交易平台环境下的利益冲突感到困惑。我们会经常和他们协商，告诉他们该怎样考虑问题，教会他们该如何保护好自己的委托订单流。伴随着Pipeline丑闻的曝光，这些机构投资者更是请求我们准备了一份如下质询其经纪商的问题列表。

1．你们公司或分支机构涉足了自营交易吗？如果涉足，那么这些交易和你们的暗池交易平台之间是什么样的关系？交易本身是封闭的吗？还是说它能看到委托订单流？自营交易中对委托订单流的执行是完全自由裁断的吗？

2．你们暗池交易平台中的匹配机制是怎样的？也就是说，是时间/价格优先，还是规模/价格优先等？暗池交易平台中使用的定价是来自于较慢的SIP，还是更快速的同位托管馈送？参与者之间是否存在特定的征询标准？你是否能披露一些必要的统计资料？尤其是关于你们的暗池交易平台中基于NBBO实施交易的具体执行地点，以及它们的规模大小，当然也包括零股交易odd lots。

3．你们的暗池交易平台是完全隐蔽的吗？还是说它只是将关于你们委托的信息传送给其他的交易场所，包括你们自己管理的自营交易、其他形式的意向表示和意向邀约、PFAF (Ping-for-a-Fill）信息，以及条件订单（Conditional Orders，Cos）等？

4．你们的公司或是某个业务部门是否会出于某些原因（比如建模的需要）收集和保存关于我们委托订单流的信息，包括你们的暗池交易平台、委托传送设备、自营部门或者分支机构？如果是这样，那么这些原因是什么？你们是否只有在征求我们允许的前提下才会这样做？

5．你们的公司或是某个业务部门是否会向其他的交易场所传送关于我们在暗池交易平台中委托的信息？对此，我们有权选择退出吗？我们是否可以设定最小的执行数量或者最低的传送规模？例如，意向表示不得低于1000股。交易信息的接受者是否还会再向其他的交易场所传送或者保存这些信息？

最后要说的是，如果有这么多的机构投资者都乐此不疲地使用这些暗池交易平台，那为什么关于我们的公开市场已变得毫无诚信的言论还会如此的不绝于耳呢？我们真的希望SEC的监管者能够多花点时间仔细回味一下这个问题。




[1].
 跨域网络（crossing network）是一个替代性交易平台（ATS)，它并不会首先将委托发送给证券交易所或者其他类似ECNs的公开市场，而是直接电子化地匹配买卖委托。在这个过程中，委托要么被匿名录入，要么被传递给其他跨域网络的参与者。跨域网络的最大优势就在于，它可以在不对公开报价构成冲击的前提下执行大宗交易。——译者注



第九章 神秘的委托


1999年夏天，NASDAQ还在歌舞升平。那时正值互联网公司大行其道的时代——一段非理性繁荣的时期。当时极讯最优秀的机构客户是一家大型的互助基金公司，一大批交易员都要为执行它的大额委托忙前忙后。每天早上，我们都要花相当长的时间和该公司中被我们称为“少校”的一位交易员商讨、制订具体的战略行动计划。

少校总是被来自于其投资组合经理的大额委托搞得焦头烂额，尤其是那些变化无常的NASDAQ科技股。就拿PMC Sierra来说，在20世纪90年代末期，其每天的涨幅都能超过20美元。我们是它的“御用经纪商”之一，每天都要和极讯系统中它的许多委托打交道。在那段时期，股票报价的变化非常迅速，市场的波动瞬息万变，以至于SOES恶棍们也只能像大海的潮汐一样，被动地快速买入或卖出股票。少校也同样需要可信的、能够关照其利益的同盟者，而我们则非常有幸地获得了这种信任。

每天早上和少校的对话都会让我们联想起电影《甜心先生》 (Jerry Maguire）中“告诉我你赚了多少钱”的那一幕，汤姆·克鲁斯在电话中和小库珀·古丁寒暄着。

少校：“早上好，勇士们。准备好了吗？”

萨尔：“当然。"

“我是说，你已经准备好了，勇士？”

“是的，我将全力以赴，上校。"

“全新的一天，要专注，没有对不起，没有借口，我们要大干一场。勇士，你准备好了吗？”

“准备好了，少校！”

“打起精神，立正、抬头。记住，是男人就要挺起胸膛。开始吧，QCOM。卖方——我，限价买入，数量10万股。它就在那，我错过了！给我抢回来。"

“按照你的限价要求，卖出QCOM 10万股。"

“好的，少校。接下来，MCLD。喊出它的名字。他们老早就盯上它了。来5万股。15分钟内我要做成三只，然后给我电话。明白吗，勇士？”

“成了，下一个。"

"WCOM。买方——我，10万股，慢慢来，别着急，除非股票价格再涨50美分。明白吗？勇士！”

“明白。谨慎买入WCOM 10万股。"

少校和其他的机构经纪商或许也有过类似的对话。他挑选的经纪商要严格服从他的命令，直接管理委托交易，并力争为他和他的客户提供最优的价格。从NASDAQ的角度看，极讯是一家ECN，这正是少校和我们有如此多合作的根本原因。同样，少校也会为在NYSE上市的公司的股票直接使用场内经纪人，毕竟在NYSE上市的公司占到了整个资本市场份额的82.5%。如果少校所在公司的某位投资组合经理问他是在哪里交易的WCOM，他会从容地答道：“是在极讯。" 而如果投资组合经理问他是在哪里交易的IBM，少校则会告诉他：“是在NYSE。"

对机构交易者来说，那时股票似乎“无处可去”，一切都是如此地简单。只可惜，这样的好日子现在已经一去不复返了。流动性正在被超过50家证券交易场所肢解得七零八落。机构投资者所能做的最好的选择无非就是试着推测一下哪里的流动性最充裕，或者在继续关注其他交易平台状况的情况下，尽可能地将委托集中到某些交易平台。如果一个交易者不能参与这项劳动密集型的推测工作，而需要手工操作，那么，他们就只能寄希望于他选取的交易算法能够做到这些了。

今天，一项机构委托在获得最终的执行前要在“途中”经历许多的步骤。这个过程明显要比1999年时的情况更加复杂，也是最优执行机制的严重倒退。复杂程度的提升从一个侧面表明，技术的进步和杠杆化在影响利益冲突的同时，并没能服务于投资者的最大利益。


算法程序的工作原理


投资组合经理首先创造委托，然后将其提交给他的交易者订单管理系统（Order Management System，OMS)。投资组合经理会向他的交易员解释他的投资计划——消极地平稳建仓，或是积极地快速增加头寸。交易员将依此决定是否让该委托被由电子网络连接起来的暗池交易平台所见，例如Liquidnet。如果他允许某些暗池交易平台看到这些委托，那么该项委托就可能和其手中相反方向的大额委托进行交易。无论他是否将他的部分委托聚集起来，他接下来都能有更多的选择。在解释清他的投资计划后，他可以将委托发送给他相信的经纪商，比如塞密斯交易公司；或者手工处理委托，将委托的一部分传递至他选好的证券交易所和暗池交易平台。当然，他也可以在职权范围内将委托输入任意数量的经纪商开发的算法程序。

通常，任何一个经纪商的算法程序都是如下几种算法类型的变型。

成交量加权平均价格（Volume Weighted Average Price，VWAP)：基于目标股票历史上日间交易量的分布状况，按照一定的权重将原始委托拆分为数个较小的子委托，再把它们传送进当天的市场。

时间加权平均价格（Time Weighted Average Price，TWAP)：将原始委托拆分为数个较小的子委托，再在一天当中按照相等的时间间隔将其输入市场。

交易量比例（Percentage of Volume，POV)：按照交易员自定义的交易量参与比例将子委托输入市场，例如委托交易量的10%。

收盘目标算法（Close-Targeting-Alogs)：试图“击败”当日的收盘价格。

介入目标算法（Arrival-Targeting-Alogs)：在算法程序开始运行后，试图击败市场价格。

暗池流动性搜索算法（Dark Liquidity Seeking Algos)：寻找公开证券交易所之外的流动性。

新一代算法（Next Generation Alogs)：这种算法是以上算法的变型，使用了所谓的“反高频交易技术”。

如果交易员选择将委托传送至自己的算法程序，那么，被选中的算法类型则依赖于根据特定委托内容确定的具体目标。例如，如果今天中午某公司的高管将在一个重要会议上发言，投资组合经理相信该高管将对公司的业务前景做出积极的评价，那么该交易员很可能会迅速地实施买入。此时他使用的算法将聚焦于报达价格
[1]

 (Arrival Price）或者能够实现其最大交易量的意愿价位。反之，如果投资组合经理预期，在短期内公司不会出现实质性的利好消息，那么他就可能仅仅是想平稳地补仓。而他的交易员将使用相对温和的工具，比如较低的POV算法或者设定了限价的约束性VWAP算法。

在交易员选定了算法程序后，投资组合经理将再次失去对过程的控制。每个经纪商的算法程序都会通过截然不同的方式与超过50家证券交易所及暗池交易平台产生相互作用，这依赖于传送至的目的场所、委托的内容，以及具体的约束条件。图9-1形象地描绘了机构委托的实际交易过程。


图9-1如今历经坎坷的买方委托：从产生到执行走过的漂泊一生




程序化交易智能下单系统的作用


一旦某个交易员选择了某种算法，算法程序就会将这个大额“母”委托（比如一份500 000股的委托）拆分为许多较小的“子”委托，并将它们馈送进市场。每一份子委托需要畅游哪些交易地点最终受经纪公司所创造的程序化交易智能下单系统（SOR）的控制。虽然经纪公司会告诉它的机构客户，它的SOR在选择交易场所时使用的是一种智能的方式——许诺每一份子委托都将得到“最优”执行。但是，一般情况下，SOR通常会首先优化经纪商的成本结构和自营交易利益。资本市场研究和咨询公司Woodbine Associates进行的一项研究表明，次优的委托传送决策（即所谓的“流氓算法指令”）每年使机构投资者徒增了45亿美元的成本。

在每年我们频繁出席的行业会议上，我们都会就市场的破碎性和根植于市场结构的利益冲突等问题发表演讲。2011年11月，在纽约举行的一次专家小组会议上，萨尔针对SOR 问题做了发言。行业出版商Buy Side Technology报道了这一事实，并发表了一篇题为《程序化交易智能下单系统：与魔鬼共舞》(Smart Order Routing: Dancing with the Devil）的文章。文中，杰克·托马斯（Jake Thomases）细述了萨尔和作为专家小组成员的Nomura证券主管瓦尔·舍维科（Val Shlivko）之间的是是非非。

萨尔告诉行业的数百位内部人士，经纪公司在向他们的买方客户提供算法工具的同时，却将客户最优执行的需求放到了自己的经济利益之后。萨尔说：“世界上没有免费的午餐。" 他解释道：“你可能只需要支付非常低的佣金，但是你却交出了控制权。你已经将委托传送的决定权交到了你的经纪商手中。"

舍维科则指出：“萨尔对Nomura证券暗池交易平台的批评没有任何道理。我们绝对没有这么做。" 听众们顿时笑了起来，好像是在暗示整个行业不过是跟大家开了个玩笑。舍维科强调说，如果某个客户想要改进他的信息传送策略，比如说具体的委托传送地点和时间，那么无论是谁，只要提出要求就行了。毕竟在现实中，绝大多数公司都更愿意接纳定制化的机构客户。

对此，我们提出了异议。机构客户为什么必须主动找到算法提供商，特意要求他们好好为自己做事呢？难道将委托传送至最有可能为客户带来最优执行的交易地点不是经纪商们应当具有职责吗？难道算法提供者的经济利益，以及满足自身的自营交易的需求不应当被置于客户最优执行的目标之后吗？即使买方交易者也有义务理解市场的内部机构和运行机制，但是，在和算法提供商进行的这场游戏中，当买方交易者已经毫无把握之时，他们为什么要继续下去呢？

更糟糕的是，当经纪商的算法程序被机构的子委托传送至证券交易所之后，这些委托还会面临新一轮的交易所之间的传送冲突。这时的传送将基于最低成本原则，在暗池交易平台和证券交易所流动性搭档的伙伴间进行。2011年，在写给一位客户的说明中，我们使用了 "Bill" 订单和 "Bob" 订单描述了委托在Edge和NASDAQ的以下艰苦历程。

Direct Edge的ROUC委托使用的是成本有效策略。就在经纪商使用基于他们提供给机构投资者的算法程序建立的这种类型的委托时，他们可能确实享受到了成本有效性的益处，但是ROUC委托也在自己的路径上留下了许多交易痕迹。

让我们看看它都去过哪里。我们姑且把这份委托称为 "Bill" 。在最终成为列示的公开报价之前，Bill首先要经历一次漫长的旅行。Bill会先驻足在暗池交易平台，那是它“最好的伙伴”（通常和Direct Edge有着特殊的联系）。随后，它将畅游于其他的暗池交易平台（已和最初的证券交易所不再有特定的关系）。然后，Bill又在NASDAQ BX停下了脚步，并调整了一下费用结构。紧接着，它来到了好友NYSE的DOT家中。在好奇地观摩了所有这些场所之后，如果Bill还意犹未尽，那么，它就会回到Direct Edge，并且被转换为一个ROUC类型的委托，这将使其最终成为在公开市场上可见的、流动性的列示。可怜的Bill！ 如此简单的事情却经受了漫长的等待。

另外，NASDAQ的TFTY委托是另一种所谓的低成本传送策略。让我们也跟着它在迷宫里摸索。这次，我们的主角是 "Bob" 。首先，Bob来到了NASDAQ BX，在那里，它可以因为从市场抽取了流动性而获得相应的回扣（当然，向机构提供算法程序的经纪商的意图是赚得这笔款项，而不是拿它付过路费）。然后，Bob 又游览了其他的“低价位流动性市场”。虽然这些场所都没有自己的名字，但是这里的执行费用仅有0.0005美元，明显低于NASDAQ正常情况下向大部分会员收取的0.0030美元。如果Bob仍旧没能得到执行，那么它将回到NASDAQ另外的一个交易所PSX。然而，Bob还是一无所获，可怜的Bob心力憔悴，毕竟它走过的地方越来越多，它的足迹遍布各处。现在，Bob只好将目标指向了新泽西州的莫瓦市，它希望在那里和NYSE系统匹配成功。最终，在经历了漫长的旅程，拜访了众多证券交易所和暗池交易平台后，Bob 终于到达了NASDAQ的委托簿。在那里，它要么获得执行，要么被驻留在限价委托簿内。

从表面上来看，Bill和Bob的旅行似乎遥遥无期，但是，实际过程所花费的时间远远少于一秒钟。今天的技术已经足以保证Bill和Bob在到达最终的目的地之前，只用很短的时间便能实现这一切了。

当前市场中存在着众多饱受利益冲突的委托类型，Bill和Bob的故事只不过是两个简单的例子。

经纪公司的算法程序掌控着每一个证券交易所的回扣安排和收费标准，以及每一个暗池交易平台的交易成本，它的首要目的就是寻找最低成本的交易地点。从事高频交易的自营交易公司也对此谙熟于心。为了吸引更多的委托订单流，曾经的芝加哥期权交易所（Chicago Board Options Exchange，CBOE）和芝加哥期权交易所股票交易分所（CBOE's stock exchange）一度对某些特定证券（具有较高交易量的特定股票和ETFs）设定了特别的回扣计划。这大大增加了在这些场所内交易证券的可预测性。


面对错综复杂的市场环境，少校该怎么办


大部分投资组合经理还没有意识到市场中的这些陷阱，更不会想到自己的投资决策是通过这种方式得以实现的。对此，他们的交易员可能有所耳闻，但应该也是一知半解。买方交易员的监督责任在过去的十年间已经显著增强，却很少有交易员在投资决策的执行上面做足功课。虽然技术为每一位交易员带来了更多的委托订单流，但是，交易员依然应当清楚，他们手中的委托是否真正地获得了最优执行，以及交易本身产生的佣金是否足够为经纪公司的市场研究提供支持。自Reg NMS实施以来，几乎所有的买方交易员都会告诉你，为了监督市场，以及保护客户的委托订单流免受掠食性市场的蚕食，他们已经花了大把的时间和精力。

15年前那种朴素的市场结构不仅更直观、更易于理解，而且其中的利益冲突也更少。无论市场参与者是以“秒”还是以“年”作为衡量交易的时间跨度，他们最终都将汇集到集中化的流动性平台之中。积极的买方几乎总是在和积极的卖方打交道。在那时，这正是市场的直观和公平等特征的自然流露。回想看来，一切都是那么顺理成章。但是今天，我们的市场结构已经支离破碎，我们的委托传送机制充斥着严重的利益冲突。与此对应的，交易环境的改变已经不再支持同样积极的买方和卖方委托必然地匹配在一起了。相反，它最大化了联络自然买方和卖方的交易媒介的利益。

我们认为，机构投资者使用的委托传送机制被人为地复杂化了。大额委托先是被塞进切割机强行拆分成了若干个极小的部分，随后又被按照一系列有意图的线路和次序不断发送给虎视眈眈的证券交易所和暗池交易平台。而时间/价格优先意味着徒劳无功。当委托最终达到公开市场的时候，超过65%的订单并没有在暗池交易平台中得到执行。但经过内部化、同位托管的高频交易公司却将委托的价格在短短几秒钟之内推到了他们中意的水平。

要是换做今天，早间策略晨会上的上校将会是什么样子呢？在我们看来，那可能是这样一种场景。

WCOM，买方：我。数量：10万股。1/3设定在交易量5%～7%之间。当心别让高频交易者察觉和预测到我们的参与比例。如果真的被他们发现了，那就马上减速，重新调整比例。同样，要确保你没有被潜伏在各处的暗池交易平台的嗅探仪器盯上。要确信你选择的是最具“深度”的交易平台，而不是最便宜的。我需要确切地证实你们是在为我工作，而不是为你们自己，勇士，明白吗？如果可以，请离那些可以被预测到的VWAP曲线远点。我们想把自己藏起来。要是股票再涨50美分，我要买入。要是那真的发生了，就将它输入你的超级大爆炸算法（Super Blast Algo)，把你的流动性尽可能多地砸出去。明白吗，勇士？再给我复述一遍……




[1].
 报达价格就是交易指令下达时的市场价格。——译者注



第十章 闪电崩盘

 [1]


2010年5月6日，我们刚刚结束了一个新的财务季度。随着上市公司相继发布了它们的季度报告，投资者们相应地调整了他们的估值预期和交易策略。华尔街逐渐平静了下来，并把它的目光聚焦到了世界上其他地方的宏观事件。希腊的经济问题牵动着所有人的神经。CNBC上播放着雅典城市骚乱的片段。虽然市场明显走低，但是塞密斯公司内部一切都和往常一样安静、平和。萨尔早早地就回到家中开始修剪自己的草坪。下午2时45分，他接到了一个紧急电话。“赶快回来，农场小子”，约瑟夫说道，“市场完全疯了！”萨尔立马扔下手中的割草机，跳进了车里。仅仅5分钟后，他就走进了办公室。“给我委托！电话！”约瑟夫下着命令，“上线！彭博社！”整个下午一片天昏地暗。约瑟夫在彭博社电台上向在线播报的卡罗尔·马萨尔（Carol Massar）和马特·米勒（Matt Miller）描述着这次疯狂的市场波动。谣言涉及了恐怖主义活动以及一家大型经纪公司的批量交易的操作失误。整个华尔街都非常想搞清楚，为什么道琼斯工业平均指数在短短的十几分钟内会急挫700余点，然后却在几分钟内迅速反弹。

萨尔和约瑟夫也见证了这一被称为“闪电崩盘”的历史性时刻。该事件被认为是对美国资本市场结构破碎性最有利的证明。当天晚上，约瑟夫就做客了CNBC，并解释了为什么高频交易的策略会产生所谓的流动性真空。萨尔则仔细检查了数据，并为塞密斯交易公司的客户编写了一份事后调查报告。接下来的几周，事情更是一件接着一件。我们不得不把大部分的时间留给了财经记者和学者，向他们解释在我们看来市场中发生的一切，以及为什么这和市场结构息息相关。

令人欣慰的是，鲁彻特卡弗尔等人的出现让我们明白，我们并不孤单。本章和随后的几章都是由他们所写的。文章最为详尽和透彻地论述了当天我们所看到的市场崩盘。其实，就在闪电崩盘发生的一个月前，我们就和鲁彻特卡弗尔有过交流。当时，他已经在各种财经出版物上撰写了许多相关的评论。例如，在其发表在《金融时报》网站“交易室”中的一篇文章中，就严肃批评了高频交易给投资者带来的负面影响。他还亲自执笔给SEC写了不少内容深刻的意见信，其中很多你都可以在网上找到，比如他对2010年4月16日SEC关于资本市场结构问题概念公告的意见信等。鲁彻特卡弗尔是长期投资者的好朋友，是公平市场环境的坚决拥护者，在那里，所有的市场参与者都能够完全平等地交易和互动。

——萨尔、约瑟夫

2010年5月6日上午——那个阳光明媚的春日里，SEC在华盛顿郊外举行了会议。SEC主席玛莉·夏皮洛走上了发言台，传达了在证券行业监管和合规专业会议上的核心共识。会议圆满成功，夏皮洛心中的愉悦溢于言表。放眼望去，坐在她面前的听众都是她在长达数十年之久的职业生涯中认识的老朋友和老熟人。她非常高兴能有这么多的友人来此捧场。

的确，她太需要朋友了。自从被任命为SEC主席一年多来，夏皮洛一直在试图对政府机构进行改革，以避免市场上一次比一次更大的惊天丑闻，尤其是麦道夫和斯坦福（Stanford）的庞氏骗局
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 发生以来，外界对SEC的不断质疑更是让SEC如坐针毡。麦道夫也许是华尔街上永远也无法愈合的伤疤。就在最近，SEC 的监察长就监管机构在监督和管控方面的失误发表了一篇声色俱厉的报告。报告指出，尽管有着一系列非常详细的线索和警告，尽管在过去的很多年间，SEC 曾委派了许多检查小组抽查过麦道夫的办公，以寻找其欺诈的证据，但是麦道夫还是在SEC的眼皮底下诓骗了客户整整20年。监察长在报告中严厉批评了某些高级公务人员的行为，在他们眼中，相互间的风流韵事显然要比把麦道夫案件调查清楚更能吸引他们的兴趣。对此，某些国会成员甚至呼吁应解散SEC。不得不承认，SEC正在经历着自1934年成立以来最大的信任危机。这是它最艰难的时刻。尽管如此，估计没有人能想到，就在今天过后，事情还会变得更糟。

尽管两周前，市场还创出了今年以来的新高，但随着欧洲经济危机的持续发酵，早上一开盘证券市场便开始走低，投资者的情绪也陷入了低谷。来自伦敦的消息，信用评级机构穆迪（Moody's）已经警告投资者要注意几个欧洲国家的银行体系的系统性风险。就在一天前，抗议者冲击了希腊议会，穆迪将葡萄牙政府债券划入了负面观察名单。人们都在议论希腊是否出现债务违约，就目前的情况看，如果希腊政府不能很好地实施救助，那么一些大型的欧洲银行将可能倒闭。一旦欧洲银行业出现危机，美国银行也很难独善其身。

即使市场对于欧洲的未来有着如此多的担忧，截至当天上午，虽然卖方势力强大，但是证券市场却始终波澜不惊。刚刚进入下午后，随着买方越来越畏手畏脚，来自卖方的压力出现了稳步增长。到下午2点时，买方动力依然不足，市场已经下跌了超过1%，而一切似乎还算正常。但就在这之后，市场突然变得异常的不稳定，仅30分钟后它就又失去了超过1%，一天下来，市场总共下跌了3%左右。

接下来的内容则完全取决于你要相信谁了。按照SEC的说法，下午2时32分，一家大型的关键卖方（一些互助基金）通过程序总共出售了75 000份电子迷你合约（价值近41亿美元），而这份委托开启了一连串灾难性的事件：根据芝加哥商品交易所的报告，作为证券市场的衍生产品，交易电子迷你合约的期货交易本来就是追踪证券市场表现的，关键卖方和此事一点关系也没有；Nanex研究公司则指出，芝加哥附近的市场数据公司出现了电脑信息较长时间的混乱，堵塞了系统，耽误了向全世界投资者传送证券市场信息的时间，而大约半秒后，相当大数量的卖方委托也许是一股脑地涌进了市场，并最终导致了价格进一步走低。

无论以上的分析谁对谁错，可以肯定的是，在随后的几分钟里，还有更多的人赔了一大笔钱，这是金融市场此前从未发生过的。道琼斯工业平均指数暴跌了1000点，跌幅达到了9%。《金融时报》的杰里米·格兰特将其称为“一次在深度和速度上史无前例的下跌”。但随后，也就用了5分钟左右的时间，投资者们刚刚赔掉的钱又奇迹般地回到了自己的手中——只要他们没有在市场呈自由落体运动时着急卖掉股票。从下午2时41分到2时50分，短短的10分钟，证券市场失而复得了大约7000亿美元，总共1.4万亿美元的市值。这就是举世闻名的闪电崩盘。

就在今天一早的演讲中，玛莉·夏皮洛还对她的追随者们说道：“自金融危机以来，监管者无法与时俱进地和动态的金融市场创新保持一致的论断便不绝于耳。但我并不这么认为。"

但5个小时后，闪电崩盘似乎证明她确实错了！


去监管化


从20世纪90年代末期开始，证券市场经历了一场急剧的变革。原本市场上仅有两家证券交易所主宰着市场——NYSE和NASDAQ。这两个市场几乎囊括了所有的证券市场的交易。从表面上来看，这似乎是一个坚不可摧的双寡头垄断结构。虽然作为非营利性公司，它们始终声称自己的职责就是服务于投资者和上市公司，但是批评者们却指责它们利用手中的市场权力阻碍了竞争，在仅仅只保护自己会员利益的同时，使交易成本居高不下。

1997年，一个名为电子通信网络（ECNs）的替代性市场在SEC鼓励竞争思想的支持下迅速崛起。不同于已建立的证券交易所，新型的ECNs是营利性的公司，排他性地依靠电子化交易维持生计，同时也为美国资本市场带来了一种相对较新的低成本的业务模式。不像NYSE 和NASDAQ，ECNs没有所谓的“专家经纪人”和“做市商”充当市场中间人，平台上的所有交易公司都有义务时刻“在场”，随时准备作为投资者的买者或者卖者。此外，ECNs还允许投资者之间直接实施交易，取代了中间人，并在理论上降低了成本，而且它还将自己的市场向所有投资者敞开了大门，无论何时、无论是谁、无论它是否想对外披露信息，它都可以这么做。

专家经纪人和做市商都属于一种流动性提供者。所谓“流动性”，简单地讲就是市场中存在的买卖能力。当市场中的流动性较多时，无论是买入或是卖出证券都不是问题，因为市场中有足够多的相对应的买者或者卖者，从而使便利的交易活动成为了可能。但是，当市场中的流动性不足时，买卖就会变得更困难，价格就可能出现急剧的上涨或者下跌（依赖于此时市场上的供需关系）。在证券市场上，流动性提供者就是作为投资者的对手方创造买入和卖出能力的公司。流动性提供者之所以如此重要，就是因为他们能够缓和市场供求失衡的状况，以使价格不至于出现大幅度的波动。作为对其服务的回报，这些公司则有权在提供流动性的同时获取收益。为了使这种收益和他们的付出相匹配，证券市场便给予了他们某些特权，例如作为中间人排他性的权利和审视市场中其他参与者无法看到的委托信息的权利等。但是正是因为这些特权的存在，中间人发现，面对巨大的利益，有时他们很难约束得住自己不去损害投资者的利益。就像一些人所说的那样，我们有时是“睁一只眼，闭一只眼”。对此，SEC下定决心要改变这一切。

改革背后的指导思想貌似平淡无奇，但却受到了当时市场改革家们的支持。20世纪90年代，NASDAQ卷入了历史上最大的证券市场舞弊案件——两位研究者发现了做市商操纵报价的丑行。因为这个事件，做市商们最终支付了近10亿美元的罚单，NASDAQ和它当时的母公司全美证券交易商协会（NASD) [现在叫作美国金融业监管局（FINRA)] 被迫做出了改变——允许ECNs进入市场。改革家的观点是，如果做市商欺骗了投资者客户，那么投资者就应当绕开做市商，相互间直接从事交易。而ECNs则提供了这种服务。尽管如此，投资者们并非总是会同时进入市场。因此，买者可能不得不等待卖者出现在市场当中。而ECNs也很快发现，它们太需要中间商来为它们的市场提供这种流动性了。随着对高速电子化交易的向往和支持大额电子化交易技术的出现，ECNs不久便成为了一种新型的公司，只是它看起来更像是一个不受监管约束的中间人。嗅觉敏锐的交易者迅速意识到了作为ECNs中间人这个绝佳的商机，因为他们不必遵守和NYSE专家经纪人或NASDAQ做市商一样的市场规则。

一部分这样的公司首先将目光投向了期货市场的交易所会员，尤其是芝加哥的期货市场。这些交易者就是所谓的场内交易员（locals）或者黄牛党（scalpers)，他们通常是一些不太起眼的机构，但却依靠整日在交易所内迅速地买入和卖出期货合约谋生。他们手中不会长期持有任何的期货合约（研究表明其平均持有期仅大约两分钟），更不会抱有隔夜头寸，因为他们根本无法承担得起这种风险。由于“黄牛党”听起来不是一个高尚的字眼，因此这些公司只得用流动性提供者、做市商或者主交易商等这类称谓来进一步包装自己。

黄牛党在期货市场上有着悠久的历史。美国联邦贸易委员会（Federal Trade Commission，FTC）在1926年曾针对期货市场中的黄牛党出版过一本厚厚的研究报告，然而当代证券市场才是这些公司施展才华的全新舞台。在它们的创立之初和寻找业务的初级阶段，ECNs恰恰聘用了这些不受监管的中间人，一个互惠共生的业务模式也就此诞生了：ECNs为刺激黄牛党的贡献改变了市场的定价模式，为满足黄牛党的需求开发了新的产品和服务系统，甚至向黄牛党出售了公司的股份；在黄牛党的帮助下，ECNs也迅速壮大，甚至开始威胁到了像NASDAQ这样的证券市场。ECNs顺理成章的有了新的目标，它们不再甘于始终作为NYSE和NASDAQ的替代性市场了，而是决定要成为一家正式的证券交易所。因此，它们开始并购其他现存的交易所，并且向SEC 提交了变更申请（此时，证券交易所正经历着从非营利性机构向营利性公司的快速转变），与此同时，它们也将不受监管的做市商黄牛党一起带入了美国证券市场的圣殿。

这类做市商的最大的特征就是快速交易，并从不长时间保持仓位，也从不持有隔夜头寸。美国联邦贸易委员会在1926年的报告中指出，黄牛党一般会进行大量的买入和卖出操作，并意图在非常短的时间内握有交易头寸。而且他们即使试图在每个交易日的收市时才实施交易，却也愿承担隔夜风险，这些表述几乎原原本本地说出了这些公司80年之后可能的状态。连同那些高速的套利交易者和其他使用短期投资模型的公司，他们很快就以高频交易者的身份而闻名天下。因为这些公司正是使用了利用计算机从事频繁（每天中的交易数以千计）和快速（在数秒钟内进出市场）交易的投资策略。

一旦能够帮助ECNs成长为正式的交易所，黄牛党将处于明显的优势地位。除了不像传统的证券市场中间人，他们对市场不承担任何责任，比如时刻准备着以竞争性价格买入和卖出证券这类的责任，也不需要像传统的中间人那样必须迁就公众投资者的订单。这些黄牛党和原有做市商最大的区别就在于，他们可以随时实施主动交易，而不用顾及这样做对市场价格可能产生的影响。虽然他们也自称是消极型的交易者，仅仅是通过履行中间人的职责赚取利润，但是事实却并非如此。

尽管如此，传统的中间人相对于普通投资者依然掌握着某些优势，前者帮助新型的ECNs交易所设计特定的数据馈送以使他们保有这种优势。虽然证券交易所只会向付得起钱的人提供这种数据馈送，但一般情况下，普通投资者要么是负担不起这种费用，要么是即使负担得起费用也并不具备必要的使用这种数据的技术。同时，高频交易的黄牛党说服了证券交易所准许他们在支付了必要费用的条件下将自己的计算机和证券交易所的服务器放置在相同的房间里，这就是所谓的“同位托管”。这保证了黄牛党们可以获得最快的接入速度。那些提前行动并已注册成为正式做市商的高频交易的黄牛党甚至拥有了更多的优势，比如，相对更为宽松的卖空规则等。因为新型ECNs交易所几乎没有对中间人施加任何的限制性规定，因此高频交易的黄牛党们所要做的就是许诺公布报价，无论报价本身是否足够好（即使这样的买入报价低至1美分，或者卖出报价高达100 000美元）以维持自己的特权。这种类型的买入和卖出报价最终就成为了所谓的“无成交意向报价”(stub quote)。一些证券交易所还将向黄牛党提供无成交意向报价视为了一项基本的服务。而SEC则认可了这一切的发生。

去监管化和技术的进步扩展了高频交易黄牛党们使用工具的维度，并使他们的业务触角遍布了整个证券市场。这是一种全新的市场现象。由于一家高频交易黄牛党通常会尽可能快地从事频繁交易，而且喜欢将每次的交易规模尽可能地缩小，因此市场上的交易量开始急剧增长，尽管这时的平均交易规模甚至还出现了萎缩。2003年，市场上的平均交易规模只有大约500股；而到了2009年，这一数字已经下降到了不足200股。与此同时，股票市场的交易总量却翻了一番。2003年时，全部高频交易公司实施的交易只占股票市场交易量的20%，可到了2009年则达到了75%，而其中绝大部分都是由高频交易的做市商黄牛党们带来的。据估计，某些高频交易黄牛党的交易量甚至超过了全美股票市场全部交易量的10%，几乎和NYSE的全部交易量一样多。

虽然这个过程需要相当长的一段时间，但是市场参与者很快便明白了，高频交易黄牛党将注定成为未来股票市场的统治力量，而传统的中间人则在劫难逃。首先，相对于中间人必须在市场上发布竞争性价格，高频交易黄牛党则完全不受限制，只要他们认为风险过高，随时可以退出市场。其次，传统的中间人有义务维持价格的稳定，并应在同等条件下优先执行公众委托，而高频交易黄牛党则没有这种义务。再次，按照规定，传统的中间人是不能直接和普通投资者进行交易的，除非这样做可以维持价格的稳定，而高频交易黄牛党则享有这种权利。最后，传统的中间人为了维持市场的有序性必须在手头定时（经常是几周内）保有存货目录和交易簿记，而高频交易黄牛党保存的存货和交易簿记则很少有超过几分钟的，甚至从不保存任何隔夜记录。2008年，股票交易所撕毁了最后一本规则手册，这意味着传统中间人的这种业务模式已经在市场中彻底消失了。

不过是十多年的时间，证券交易所就从非营利性机构摇身一变成为了营利性的上市公司，并抛弃了几乎所有对中间人的限制性规定，进一步保持甚至提高了自身的优势。就在20世纪30年代以来最大范围的世界性经济危机向我们发难之时，高频交易黄牛党的市场结构和业务模式已经完全取代了20世纪的证券交易所。


吹毛求疵


随着金融危机的负面影响在2008年秋逐步显露，证券市场进入了历史上波动最为剧烈的一段时期，尤其是相对于其规模而言，这种波动幅度更显得动荡异常。诚然，危机期间的证券市场总是要经历血雨腥风。那年秋天，证券市场几乎每天的下跌和飞涨都挑战着投资者的神经，于是，一些人则试图在此时消除公众的疑虑。他们指出，虽然市场出现了如此剧烈的波动，但在20世纪30年代漫长的经济危机期间，市场也自始至终震荡不已，而我们依然安然地走到了今天。因此，2008年的金融危机给市场带来的冲击根本算不上什么意外。

经济史学家们往往会将2008年金融危机的危险性和破坏性和上世纪30年代的大萧条作对比，然而问题远远没有人们想象的那么简单。虽然金融危机带给人们的痛苦是巨大的，但是，我们似乎很难将今天9%的失业率和大萧条时期25%的失业率相提并论，更无法将今天数以百计的受到保险保护的破产银行和当年数以千计的被挤兑的未保险银行画等号。更何况，我们还主观臆断地忽视了自大萧条以来的数次危机，只不过那时的市场波动不像2008年这样剧烈罢了。甚至在重大战争和事件中，市场也没有如此地不堪一击。事实上，20世纪30年代的市场和当前市场基本没什么可比性。那时，每只股票的日均交易量只有不到2000股，刻意的市场操纵随时都可能发生。但是今天，每只股票的日均交易量大约都在100万股的水平上，是之前的500多倍。就经济总量而言，大萧条时期的股票市场更是小的多。因此，无论从什么角度来看，今天的证券市场都是异常庞大的一个有机体。尽管如此，金融危机的发生却使整个证券市场被搅得天翻地覆，好似大海中的一叶孤舟。即使世界上最大的公司，其股票价格也可能在一天的交易当中上涨或下跌5%或者10%，甚至一天不止一次出现这种情况，同时伴随的是数以亿计的交易量。这种极端的波动性营造了危机感，并导致了更大的市场波动。毫无疑问，正是经济基本面触发了持续的恐慌性抛售和畸形的市场动荡。在一些新兴的批评家看来，很明显，证券市场近年来的监管改革进一步加剧了这种不稳定性。

新泽西州塞密斯交易公司的联合创始人萨尔·阿努克和约瑟夫·萨鲁兹就是最先站出来大声疾呼的人。他们在2008年12月发表了一份叫做《华尔街上的有毒交易》的白皮书呼吁人们关注全美市场体系结构发生的变化，以及这些变化在危机时期对市场波动带来的负面影响：全美市场体系的变化导致了以营利为目的的、高速的、电子化的新一代交易公司和市场策略的激增，它们正在使零售投资者和机构投资者追逐着虚假的价格信号。在细述了众多可能使普通投资者处于相对劣势地位的交易方法之后，他们还指出，高频交易策略已经成为了一种对零售投资者和机构投资者隐性的税。依据谷歌趋势（Google Trends）的统计，在萨尔和约瑟夫发表白皮书之前，“高频交易”一语仅仅只存在于人们的观念之中。虽然在塞密斯公司发表报告之前，人们对高频交易的批评就没有间断过，但是这个话题远远没有如今这么受关注。

2009年1月底，Zero Hedge 网站出现了一篇以泰勒·德登（Tyler Durden）的名义刊载的经济和金融业博文，而且言辞犀利，直言不讳。很快，他又开始严厉地批评了高频交易的策略和相关的公司。在4月的博文中，他写道：“零售投资者不知道的是，高频交易公司会在每个交易日的结束时斩掉它们大部分的超短期仓位，这意味着这些常规资金最终都被困在了热马铃薯袋里，并被抛给了它的持有人，这仅仅只能算是一种前所未有的庞氏骗局。" 7月，就在高盛的前程序员因被控窃取了高盛的自营交易软件被拘捕后，泰勒·德登便几乎每天都会对过度电子化驱动的交易策略的风险性和其在市场中的统治地位撰写文章，并对这种实践操作给予了比以往更多的注意。另一方面，主流媒体对高速、电子化交易者的“关照”和报道则始于《纽约时报》和《华尔街日报》。国会也渐渐地注意到了这一问题。8月，美国参议员泰德·考夫曼专门给玛莉·夏皮洛写了一封信。他强烈要求SEC针对一系列的市场结构问题实施从零开始的全面、独立的监管审查，并且指出，SEC 在过去十多年间的监管行动可能已经在不经意间助长了市场将天平倾向于在技术上掌握了最高端、最精密设备的交易者。

塞密斯交易公司、Zero Hedge，以及泰德·考夫曼等人对高频交易及其风险的警示一直从2009年持续到了2010年。尽管有些人总是强词夺理地说：“他们毕竟没能预测到闪电崩盘啊。" 但事实上，他们确实做到了。


全新的市场


没有人知道到底是谁创造了这一术语，但是在2010年5月6日的晚上“闪电崩盘”一词却早已不胫而走了，那时市场才刚刚从“跳水”的阵痛中惊醒，人们甚至还无法相信就在几小时前所发生的一切。SEC 很快便发布了如下一则简短的新闻稿。

SEC和CFTC正在和包括交易所在内的其他的监管机构密切配合，以查明在今天下午极短的一段时间内所发生的一次异乎寻常的市场事件。我们将和交易所齐心协力，并坚决依照市场准则采取适宜的方法，以保护投资者的利益。

我们将时刻和公众保持沟通，让大家了解调查的进度和相关发现，并随时通告可能的建议和恰当的对策。

紧接着，人们的注意力便转向了远在芝加哥的期货市场。有传闻说，正是一家大型的卖方最终击垮了市场。一时间，谣言四起，一些人指出，事件是由身在纽约的一名交易员引起的，由于他错误地将一份原本仅几百万美元的股票卖出指令输入成了数十亿美元，从而导致了市场崩盘。但无论出于什么原因，投资者和上市公司的高管们都在死亡线上转了一圈。从崩盘的幅度来看，全世界最大的石油公司埃克森美孚的市值在当天下午缩水了350亿美元；深受消费者爱戴的拥有170年历史的宝洁公司，其市值蒸发了1/3，跌幅超过了600亿美元。即便如此，它们还算是幸运的，因为还有一些更惨的公司。例如全球领先的管理及信息技术咨询机构埃森哲公司在当天上午的市值还一度超过了300亿美元，但当下午的噩梦到来之时，它的股价直接暴跌至了1美分，公司顷刻之间就变得一文不值。与此同时，与这些形成鲜明对比的是，另一些公司的股票则好似脱缰野马。苏富比拍卖行的股价在短短几分钟内从每股34美元迅速飙升至了每股100 000美元，公司整体市值在一瞬间超过了6万亿美元，数值上大体相当于中国或者日本的年度名义GDP总量。

当天晚上，CNN财经网站的波比·哈洛（Poppy Harlow）在对NYSE的CEO邓肯·尼德奥尔（Duncan Niederauer）进行采访时问道：“这将对投资者带来怎样的伤害呢？”

尼德奥尔回答道：“多数情况下，这些交易将被取消。人们会说，他们完全不清楚这到底是怎么回事。但事实上，这些电子化的市场却非常好地意识到了正在发生的一切。它们有很多办法应付类似的事情。这类事件上一次出现还是在危机期间，那时，在电子化交易地点，数以千计的基于日间基础的股票交易最终都被取消了，因为这是一种不同的市场模式。"

哈洛总结道：“你是说这是一种不同的市场模式。这就是交易者告诉我的——这是一个全新的市场。"

虽然监管者可以取消那些在最反常的价格水平上的交易，但是数以千计同样荒谬可笑的交易却被得以保留。即使没有什么切实的理由，监管者仅仅是取消了偏离于闪电崩盘发生之前市场关键价格超过60%的交易。这意味着，如果某人以当天的最低价格卖出了宝洁公司的股票，那么他就没那么幸运了，因为宝洁公司的股票在当日并没有下跌超过60%。相反，如果有人买入了宝洁公司的股票，只要这些交易不符合上述的条件，那么不管执行价格是多么地荒唐，这个人也将能非常幸运地捡到便宜。只可惜，倒霉的都是普通投资者，而绝大多数的高频交易黄牛党都足够幸运。就像玛莉·夏皮洛在事后指出的那样：“令许多投资者痛不欲生的一天却变成了高频交易者大举获利的日子。"

收市之后，许多交易者都发现，随着一些公司的离场，交易所的委托簿被抽空了，市场价格开始迅速下挫。这迅速成为了闪电崩盘标志性的话题。《华尔街日报》的斯科特·帕特森采访了最大的新进高频交易公司Tradebot的创始人戴夫·卡明斯。卡明斯告诉帕特森，当道琼斯工业平均指数下跌了大约500点时，Tradebot就会像按照程序设定的那样关闭相应的头寸，中止交易，退出市场。“我们这么做完全是出于安全的考虑”，卡明斯说。他将矛头指向了市场上的卖方，并声称自己公司的回避措施绝对不是加速市场崩盘的原因。

高频交易公司中止交易的说法在5月11日玛莉·夏皮洛参加国会听证时被得到了证实。夏皮洛表示：“现在看来最重要的是，一些专业的流动性提供者短暂性地中止了参与某些股票的买方做市行为，而这些股票的价格出现了严重的下跌。这要么是因为主动决策抽回资金，要么是因为某些特定的市场活动。" 而一种更可能的观点认为，当市场开始出现抛售时，高频交易黄牛党们也开始迅速削减头寸并撤离市场。她随后指出：“当前市场结构中许多活跃和经验丰富的交易者并不承担任何与交易相对应的市场义务。如果活跃的交易公司确实是利用了它们较为丰富的交易资源影响了5月6日股票市场，那么我们就必须重新审视一下监管行动是否需要针对这种现象做出调整。"

同一天，SEC和CFTC共同宣布，他们已经组建了一个叫做 "CFTC与SEC新兴监管问题联合咨询委员会”的特殊委员会。对此，两家监管机构在2009年就曾写过一份报告，建议设立这样一个联委会，以甄别监管风险并提出改革建议。委员会会长由玛莉·夏皮洛和CFTC主席加里·金斯勒（Gary Gensler）共同担任，委员会成员包括现在和前任的监管者、已经退休的互助基金高管、两位诺贝尔奖得主，以及许多其他与金融行业存在纽带关系的杰出学者。这种纽带关系可能是指优厚的待遇（一位教授在最近几年可能每年都能从一家公司挣到超过100万美元）、体面的位置（董事会成员）、科研经费或者专利申请便利。虽然政府官员对此有所耳闻，但是他们却不愿对外提及相关的内幕。

联合委员会在2010年5月24日正式成立，它的第一项工作就是调查闪电崩盘。SEC和CFTC的工作人员很快就发布了一份初步报告，分析了他们所掌握的情况。虽然政府后来被批评，由于时间过长以至于无法理解崩盘的动态原因，但是，这是联邦机构针对重要事件第一次如此迅速地行动和公开相关报告。通常情况下，联邦政府可能会需要数月时间才会透露一点消息，但是这次，仅仅两个星期，SEC和CFTC就认真搜集、整理和仔细分析了几十亿条信息，对闪电崩盘形成了一些基本结论，并对外发布。

报告认为，恐怖分子和网络黑客并不是此次崩盘的元凶。整个事件似乎也不像是交易员错输大额卖出委托的“胖手指”式的失误。在审视了当天整个事件的过程并查看了各种各样的市场数据之后，SEC新成立的风险策略与金融创新部门副部长格雷格·巴曼（Gregg Berman）给公众献上了大礼。他准备了一份48页的幻灯片报告，阐述了卖出行为如何波及了整个市场并导致更多卖出委托的涌出。他随后使用了两个非常关键的词语定义了5月6日市场的疯狂，即“反馈”和“宣泄”。虽然巴曼并没有直接表达其中的含意，但是不久之后其他人就这样做了。之所以会发生闪电崩盘是因为它注定要发生。

在一个月后，也就是6月22日举行的一次会议上，联合委员会邀请金融行业的知名人士组成了两个专家小组参加了发布会并回答了大家的提问。Tradebot的戴夫·卡明斯在第二小组，与他同组的还有许多来自其他交易公司的代表。在他简短的陈述中，他指出：“在闪电崩盘发生47天后，市场依旧支离破碎”，公众信心已经被取消的交易和显失公平的、荒谬的交易价格彻底摧毁。从表面上看，我仍然无法相信自己的公司在5月6日抽回资金的行动会与本次事件有关。与此同时，作为一家具有传奇色彩且历史悠久的做市商，Timber Hill公司的创始人和董事长汤姆·彼得菲（Tom Peterffy）也在书面声明中写道：“高频交易公司的运作与经营不用像原来注册的经纪自营商和做市商那样受到严格的监管负担和费用限制……高频交易公司可以通过复制，甚至轻微改善做市商的报价就可以排挤市场中传统的做市商……由于高频交易公司的监管门槛较低，不承担做市义务，又几乎没有任何交易上的约束，因此他们可以在温和的市场环境中随意地从注册经纪自营商或做市商手中抢占市场份额，并在随后当市场波动性加剧或者严重破位之时，又撤出资金，甚至彻底消失。"

彼得菲是20世纪60年代的匈牙利移民。经过几年在华尔街的打拼后，他开了一家自己的公司，并成为全球期权市场上最为成功的做市商之一，这也为他本人带来了数以亿计的财富。在会议安排的专家小组问答环节过后，彼得菲说道：“今天，高频交易公司可以去做他们想做的任何事情，我倒想问问，他们的目的到底是什么？对于某些人来说，随随便便地进场，然后在这里捞点钱，那里再捞点钱，这样做到底有什么社会目的和经济目的？他们确实会为市场提供许多的流动性，但是它们却并非总是如此。因此，事实上是我们习惯性地形成了一种错觉，觉得他们总是在提供流动性。" 怀疑者可能会说彼得菲只是在为这种新型竞争者的出现而大发牢骚。当然，抱怨是一定会有的，因为当这个竞争者可以复制别人的核心流动性提供者的业务模式，却不需承担与其他人相同的成本时，换做任何人都难免会这样。

另外的一些专家小组成员，比如前NASDAQ副主席、致同国际咨询公司（Grant Thornton）的戴维·维尔德（David Weild）则试图将证券市场的这种不稳定性与普通投资者的行为联系在一起。多年以来，维尔德一直公开呼吁重视证券市场中的问题，尤其是对新IPO数量上的急剧下降而痛心疾首。如果公司上市的数量越少，为业务成长筹集的资金就会越低，相应的，这就必然阻碍市场的就业创造能力和最终的经济增长。针对戴夫·卡明斯的论述，维尔德指责说：“戴夫，我们可以做一个最简单的测试。问问你的父母，看看他们是不是也觉得现在市场的波动有些过于剧烈。我周围看到的都是些耄耋之年的老人，而他们的退休和养老基金却在被市场肆意蹂躏，那里早已经是满目疮痍了。"

不久之后，联合委员会又召开了一次会议。8月11日的会上，埃森哲公司的首席财务官帕米拉·克雷格（Pamela Craig）描述了闪电崩盘如何严重冲击了公司的运营、员工和投资者。这成为了本次会议中令人印象最深刻的言辞。她平和的叙述似乎让整个委员会都身临其境，埃森哲的股票在闪电崩盘期间所发生的一切都一五一十地呈现在了大家面前。由于买方大量抽身证券市场，从5月6日下午2时40分到2时46分，埃森哲公司的股票价格迅速从41.01美元滑落至了38美元。股票价格的快速变化使NYSE不得不按照规定放慢了交易节奏，使买方能重新入场，并稳定住埃森哲的股价。但是实际情况却是，其他的证券交易所、甚至包括NYSE拥有的交易分所都依然在继续着卖出操作。其中的一些卖出委托的总交易数量不过仅有10 000股左右，虽然这对于像埃森哲这样市值高达300亿美元的跨国公司来说显得微不足道，但是它却持续冲击着交易所中的埃森哲。随着市场中买方的最终消失，埃森哲的股价瞬间崩溃了。或许只有不到10秒的时间，埃森哲的股票价格便如自由落体一般跌至谷底——每股1美分的无成交意向报价。

克雷格说道：“异常的交易活动摧毁了投资者的信心，特别是刺痛了埃森哲公司的投资者，其中也包括许多持有自己公司股票的员工。他们都异口同声地问道，为什么闪电崩盘中受伤最重的会是埃森哲公司，而不是其他的那些大公司。" 一旦市场价格低于16.40美元，交易委托就将被取消，克雷格很巧妙地将这时的价格称为零散式交易的“套利定价临界值”，这是因为在其他更低价位进行的交易都将是无利可图的。埃森哲股价一年来的统计数据包含了许多明显失真的交易内容。这导致观察埃森哲股价统计数据的投资者将发现，52周以来的最低值是17.74美元。按照克雷格的说法，它明显表明了5月6日当天做市过程出现了失灵，17.74美元并非股价52周以来真实的最低值（克雷格特别强调了这一点）。此外，克雷格还表示：“基于市场异动当天我们的所见所闻，以及之后的一系列事实，我们完全有理由认为闪电崩盘还会再次发生。"

2010年夏天，在联合委员会举行的几次会议中，很多证券行业的从业人士都认同这样一个观点：我们的证券市场确实存在着一定的问题。但是对于问题的症结，人们却存有分歧。最好的证明就是，除了像戴维·维尔德和高频交易的批评者这一小部分人之外，就在5月6日早上，大部分行业从业者还都一致认同市场的良好态势。在5月6日前，他们针对SEC在当年早些时候发布的“关于资本市场结构问题的概念公告”的内容向SEC递交了175封意见信，其中也表达了相同的观点。

2009年8月，参议员泰德·考夫曼写信给玛莉·夏皮洛，呼吁SEC对美国证券市场组织、安排一次较大范围的监管审查。信件发出一周左右，夏皮洛便在采访中被问及了此事。对此，她回答说，SEC正准备开展这样一次检查。而在2010年1月，SEC发布了这份74页的概念公告。文件将“美国资本市场的二级市场在最近几年已经产生了天翻地覆的变化”作为了开篇观点，并在后文中对此进行了详细的阐述。SEC还向金融行业和公众们征求意见，希望调集社会力量查找证券市场面临的困境，并有效地加以改进。

多年以来，对SEC这类意见征求的回复已经演变为了一种不成文的规定。一般情况下，意见信的作者都会向SEC 表明自己的身份，再对SEC的高屋建瓴和领导能力赞颂一番，接着谈论一下自己的公司在市场中是多么地尽忠职守，最后不忘恭维监管者对自己事业的支持和帮助，这是基本的套路。

2010年4月30日，作为对SEC概念公告的回复，NASDAQ在写给监管者的信中说道：“我们坚决拥护委员会为优化市场结构所采取的行动，以及国会为促进国家市场体系发展、完善投资者保护和维护公平有序的市场环境所提倡的方针。" 这就是此信的第一段。在信件的结论部分中，NASDAQ写道：“美国资本市场是当今世界上最公平、最广泛和最有效的市场。" 这是由五方面的要素构成的，其中的第一项就是“有效的监管”。事实上，没有人愿意过多地关注公司这种程式化的文件中的内容，除非一周之后，他们帮助去监管化的行业在5分钟之内损失了近1万亿美元，如果是那样，那么这些公司的CEO就会在晚间新闻栏目上站出来说：“那些承担为市场提供流动性的责任的人，尤其是在市场承压的关键时刻，没有做到自己该做的事。这就好像是你径直走向了银行柜台，然而柜员却突然关闭了窗口。" 在那种情况下，一周后他们所说的任何内容都会让你觉得十分可笑。

其他的各色组织也会在他们的意见信中称颂当前的市场状况。2010年4月27日，作为大型高频交易公司之一的GETCO就在信中写道：“目前的全美市场体系运转得几近完美，证券市场即使在承压和混乱的时期也表现得韧劲十足。" 同样，2010年4月23日，由一些高频交易公司联合署名的意见信中，他们说道：“我们相信，市场环境从未像今天这样优秀。资本市场已经反复证明了自己非凡的自愈能力。美国资本市场从未像今天这样健康，市场是如此地公平、开放和充满竞争。自动化专家交易公司给市场带来的不稳定风险几乎为零。" 还有一些高频交易公司则将这些呈递意见信的机会当成了邀功请赏的机会，2010年4月，他们恨不得排着队等着告诉SEC，他们为市场带来了多少流动性，哪怕是在市场波动的时期他们也是一如既往。其中一家高频交易公司在信中写道：“专家交易公司最特别的地方就是它们虽然看似 ‘别有用心’（例如高频交易、同位托管等），但是事实上却能够使专家交易者在市场出现紊乱时为长期投资者提供流动性。" 赞美之声也来自一些学者。虽然他们曾告诫投资者和监管者要关注市场的熔断机制，但是乔治城大学的詹姆斯·安吉尔、南加州大学的劳伦斯·哈里斯（SEC前首席经济学家）和卡内基梅隆大学的切斯特·斯佩特（SEC前首席经济学家）等学者却在他们2010年2月23日的研究报告中写道：“现今美国资本市场的每一个组成部分在质量上都比原来更优越。" 此后，就在闪电崩盘发生前一周，安吉尔写道，“证券市场结构比以往任何时候都更健康，而且绝大多数高频交易技术并没有导致所谓的高频波动。" 当然，安吉尔并没有忘记重申对熔断机制的呼吁。安吉尔也并没有提及，四天后作为ECN的Direct Edge将对外宣布其设立两家新证券交易所的申请已经正式获得了SEC的批准，并且Direct Edge还将推举安吉尔加入这两家即将成立的新证券交易所的董事会。

这些事情总会让人不禁想起理论经济学界那次著名的乌龙事件，当时正是受人尊敬的杰出经济学家欧文·费雪（Irving Fisher）曾明确表示：“现在的股票价格似乎没有任何下跌的理由，市场已达到了某种持久的高峰状态。" 可就在几天之后，黑色星期四
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 却不期而至，声名狼藉的1929年股市崩盘也由此揭开了序幕。如果费雪能够在股市崩盘之后改变自己的观点，那么他依然有可能会保持住他在公众心目中的崇高地位。只可惜，他没有这么做。相反，闪电崩盘之后的高频交易者可要聪敏得多，他们一改以往态度，开始承认市场中存在着缺陷。GETCO等芝加哥派系的高频交易者还联名向SEC写信表示：“2010年5月6日的市场事件所反映的市场结构运行中的问题需要引起我们的重视。" 至于其他的学者们也是一样，比如詹姆斯·安吉尔就多次写信提醒SEC当年他所提议的熔断机制，并总结说：“即使如此，我们的市场结构也比以往任何时候都运行得更为有效——至少在大部分的时间里是这样的。"

当然，还有一些公司依旧“死不悔改”。例如，在一次采访中，一家知名企业的创始人就说道：“闪电崩盘之后的迅速反弹正好说明市场相比于它过去的状况正在变得更加完善。" 这就好比是一架客机在飞行途中无缘无故地径直俯冲了10 000英尺，随后又突然间飞速地返回到原有的高度，而面对这种情况，航空公司却认为这一切都非常完美。至少我们完全无法理解这其中的逻辑。

大多数人都认同市场确实存在着一些问题，大家的焦点都集中在了两个方面：其一是波动性市场中取消交易的不确定性因素；其二则是缺少类似熔断机制和交易限制这样的自动化交易中止措施。然而，不出我们所料，很少有人会深入研究这些问题。虽然交易取消策略和自动化交易中止机制都十分重要，但是这样的小修小补并不能彻底改变市场的现状。熔断机制可以在某只股票的价格或者指数的数值低于（或高于）某个特定数值一定幅度的情况下终止交易。交易限制则可以为某只股票设定一个价格区间，只允许股票的上涨和下跌在这个预设的空间内发生。随着时间的推移，市场参与者已经被这些交易限制“割裂”开了。一些人相信，这些预设的价格机制正在让市场缺乏活力；而另一些人则担心，随着现代证券市场变得越来越复杂，他们将面临更多未知的市场风险。闪电崩盘期间，数以百计的股票都是以每股1美分的低价被交易的，这就是最具有说服力的证据。尽管如此，SEC 还是帮助交易所实现熔断机制，并开始研究交易限制的规则。SEC 还要求证券交易所明确它们的交易取消政策，并禁止了无成交意向报价。但事实上，即使有了熔断机制和交易取消政策，行业依然会在很大程度上像往常一样运行，而且通过175封意见信，我们也清楚地知道，许多公司都对原有的业务模式感到非常满意。取缔无成交意向报价无非只是一种“障眼法”，因为那些公司仍然可以在继续遵守新规的条件下，按照偏离当前市场价格大约8%的幅度进行报价。

面对这种情况，一些批评家开始对这种一切照旧的业务模式提出了质疑，尤其是以塞密斯交易公司、财经博客Zero Hedge和泰德·考夫曼等人最为著名。在闪电崩盘发生之前，他们中的每一个人都曾预言过市场的灾祸，并告诫说：“为了避免这些，我们的市场必须进行卓有成效的大胆改革。" 2009年夏天，约瑟夫在接受采访时谈道：“我觉得当有一天市场要关上大门的时候，每个人都会涌向出口，而那时市场就将出现剧烈的波动，每个人都会惊异于市场究竟发生了什么？”考夫曼是一位很有先见之明的专家。早在2009年秋天他就讲：“不同于受到严格监管的专家经纪人和传统的做市商，虽然新型的高频交易者也具备一定做市商的能力，但是他们的很多行为都是不受约束的。他们没有维护市场公平和有序的义务。他们的交易只为了一个目的——获利。如果我们的金融体系再次遭受到某种冲击，在我们真正需要他们的时候，这种新型的（而且是占有支配地位的）‘假冒’ 做市商真的会按照服从市场整体利益的方式行事吗？他们是否会挺身而出，维持双边报价的市场？还是说他们可能只会关上机器，一走了之？或者更糟糕，他们是否会在市场面临冲击时继续搜寻获利机会，落井下石，并进一步加剧市场的动荡？”Zero Hedge在和高频交易的斗争中一直坚持不懈，每年它的网站上刊载的报告数量都在百篇上下，内容直指高频交易和证券市场的缺陷，以及由此对市场造成的冲击，并预测了市场可能出现的快速崩盘。

就在闪电崩盘发生前的几周，2010年4月16日，我针对SEC的概念公告提交了一封意见信。我在信中写道：“今天资本市场中的做市商，无论正式还是非正式的，都已经基本或者彻底抛弃了传统交易商的责任与义务……他们对于价格的连续性、报价规模、关键性的报价连续性和报价深度这些职责的态度是散漫和自由的……而且只要他们愿意，他们可以不受约束地实施积极或者消极的交易策略，甚至集体从市场中消失。但只要他们注册成为做市商，他们就仍然可以获得宝贵的特权，而作为交换条件的不过是承诺仅仅发布任意的报价，哪怕这个 ‘有效’ 报价只是1美分。" 我注意到，一旦当高频交易者发现机会或者需要调整再平衡的时候，他们就会取消报价并发出有销路的委托，消耗流动性，从而摇身一变成为了市场中的流动性需求方。由于他们的行动完全不受规则的制约，因此这对市场价格的稳定性和波动性构成了显著的冲击。他们会随着模型的再平衡过程在流动性供给者和流动性需求者之间来回切换。这种极为迅速的再平衡过程在金融危机期间将把市场的波动性推高到空前的水平，并在事实上成为了过去两年间市场混乱局面的元凶。为了能够说明这其中的因果关系，我在信中简略地描述了一个例子，设想一只股票就像在2008年秋那样承担着来自卖方的压力。一段时间下来，这种卖方带来的失衡逐渐在市场中显露了出来。此时承担做市职责的高频交易者将不断受到市场的冲击，他将清空多头头寸，并试图重新调整自己的仓位配置。高频交易者将测定其作为积极的卖方的确切进场时机，并在随后取消买入报价，转而开始出售存货资产，而该操作将进一步加剧股价的下跌。可谁曾想到，就在不久之后，我们便发现，这恰恰就成为了闪电崩盘当天所发生的故事。




[1].
 本章由R.T． 鲁彻特卡弗尔（R.T.Leuchtkafer）友情写作。——编者注


[2].
 2009年6月，美国金融大亨艾伦·斯坦福（Allen Stanford）因涉嫌欺诈数千名投资者，被判入狱110年。斯坦福案涉及的资金高达70亿美元，成为了继麦道夫案后又一起“庞氏骗局”。——译者注


[3].
 黑色星期四（Black Thursday）是指1929年10月24日（星期四）美国华尔街股市的突然暴跌事件。由于1929年10月29日（星期二），这天的纽约股市跌幅也达到了极点，因此也有人用“黑色星期二”来指这次事件。从这天起，纽约股票市场全线崩溃，资本主义世界经济危机（大萧条）也由此开始。——译者注



第十一章 善后工作

 [1]


2010年9月30日，SEC和CFTC的工作人员经过共同的努力向联合委员会提交了一份针对闪电崩盘事件的最终报告。报告的开篇写道：“2010年5月6日，美国市场上许多的证券产品的价格都经历了一次离奇的快速下跌和反弹过程，在反弹出现前，证券市场上交易的8000多只股票跌幅均相当严重，5%、10%，有的甚至达到或超过了15%。涉及300多只股票的20 000多笔交易的执行价格相比于它们一个月前的价值偏离幅度均超过了60%。更可怕的是，这些交易中有不少都是基于1美分甚至更低的价格成交的，但同时，有些交易的执行价格却达到了惊人的10万美元。然而，仅仅几分钟后，这些股票的价格又都重新回复到了其崩盘前的水平。" 在这份长达104页的分析报告仔细描述了在那个一片漆黑的市场交易日里，一个期货市场上的“超级卖方”和其他的卖方一起耗尽了包括高频交易公司在内的所有潜在买方的最后一丝“价值”。高频交易者紧接着感受到了他们的风险限额，并随即开始调转身来慌忙地反手做空，加入了作为买方和投资者竞争的行列。但是，市场中仅存的买者不过是另一些高频交易者罢了，他们也很快触碰到了自己的风险限额，并同样开始了反身积极卖出。期货市场很快就在涟漪效应的作用下变成了高频交易同室操戈的竞技场（报告中将其称为“热马铃薯”交易），高频交易公司以越来越低的价格互相“倾销”着存货资产。最终，最初的那家大型期货卖方已经基本退出了市场，或者它可能已经无心再继续斗争下去了，整个事件已经失去了控制。随着跨市场套利开始在证券市场上执行卖出操作，期货市场中的混乱迅速蔓延至了股票市场，证券市场在顷刻间崩溃了。就像报告中指出的那样。

在卖方算法的共同作用下，从当天下午2时41分开始到2时44分为止的短短4分钟内，高频交易者和其他的交易者致使S&P 500指数电子迷你版的价格下跌了将近3%。与此同时，已经买入了S&P 500指数电子迷你版的跨市场套利者为实现对冲，开始在证券市场上卖出等值股票，直接导致了SPY（一只挂钩S&P 500指数的ETF）的价格收跌了大约3%。

由于依旧缺少来自关键性买方和跨市场套利者的需求，高频交易者很快便开始买入并随后在相互间重新出售合约——这产生了一种“热马铃薯”式的成交效果，因为同样的一笔头寸只是在不同的交易者之间被来回快速地传递。从下午2时45分13秒到2时45分27秒，高频交易公司交易了超过27 000份合约，约占当日市场总交易量的49%。但是，额外的买入合约净额仅有200余份。

面对如此大的卖方压力，许多高频交易公司都只是简单地从市场中抽身。戴夫·卡明斯在事后告诉《华尔街日报》，Tradebot在道琼斯工业平均指数下跌近500点后便离开了市场。 《纽约时报》则报道，在一家名为Tradeworx的公司中，事发当时曾有人走到电脑终端前，输入了高频交易的终止指令（HF STOP)：“无论是什么，卖出清仓。" SEC和CFTC的最终报告中也指出：“一些做市商和流动性提供者放宽了他们的报价价差，而其他人减少了流动性供给，市场中出现了非常显著的抽离活动。资本市场中的高频交易者在通常情况下既是流动性的提供者也是流动性的需求方，这是由他们的交易策略决定的。同时，随着市场交易量的扩大，这类交易也将成比例地增长。但总的来说，在迅速下行的市场环境下，高频交易者和大多数其他市场参与者一样都是市场上的净卖方。" 对于往往只和他们自己的客户“做生意”（而不是将客户的委托发送给证券交易所）的“内部人”公司，这种滚雪球式的交易甚至更多。他们会将大部分委托直接传送至公开的证券交易所。在那里，这些委托将和来自其他方面的委托为获得即刻的成交进行竞争，但是这却导致了流动性进一步的萎缩。而且，这种爆发式涌出的委托占到了在最低和最极端价位上执行的交易数量的大约一半左右。

疯狂一直持续到下午2时45分28秒，当为防止涟漪性价格下跌的CME逻辑中止机制（Stop Logic Functionality）被触发后，电子迷你交易被暂停了5秒钟。虽然仅有很短的几秒种，但是电子迷你产品的卖方压力依然得到了一定的缓解，买方的意愿出现了增加。当交易最终在下午2时45分33秒重新恢复时，市场价格已经平稳了下来。随后，电子迷你产品的价格很快便跟随着SPY开始了反弹。对于期货市场中的这次交易暂停，报告中指出：“这使公司获得了宝贵的反应时间，并使它们能够检查其数据和系统的准确性；使买方和卖方可以平衡自身的利益。最终，一个有序的价格发现过程重新发挥了作用。几分钟之内，大部分股票的价格已经回到了合理的公允价值的水平上。"

报告明确地表示，无论市场在当天发生了什么，这都不是什么大问题，也没有什么“胖手指”式的误操作，更与偶然的计算机错误无关，这些都不是引发闪电崩盘的原因。相反，当天市场中的几乎所有的公司都在监管规则的范围内一丝不苟地执行了理性的操作。规则允许获得监管特许的高频交易做市商为提供流动性有偿服务、随着价格持续走低主动地实施卖出、从市场中抽离和发布无成交意向报价，它们确实是这样做的。规则甚至允许未注册的公司也可以像流动性提供者那样公布报价，并为此获得相应的报酬，而且可以在任何时候以逐渐降低的价格主动地抛售存货资产，它们确实也是这样做的。规则允许内部人公司自行决定和客户进行交易的时间，或者只是简单地将它们的委托转送至证券交易所，它们确实也是这样做的。规则允许高频交易做市商无休止地加剧价格下跌的进程，它们确实也是这样做的。当然，规则还允许高频交易做市商在从投资者手中买入股票后再将它反手卖给同一个投资者，它们确实也是这样做的。因此，从这个意义上说，闪电崩盘是注定要发生的，或者说它本来就是一种必然。我们苦苦追寻的事实真相恰恰是这些因素的共同作用：进入反馈回路的抛售形成了完美风暴，并随着价格出现级联式的下降创造了更多的卖出力量。闪电崩盘不是什么无心的事故和小问题。它是新型去监管化证券市场的基本特征，是独享特权且在本质上无法无天的高频交易做市商们的市场顽疾。由联合委员会的成员们共同签署的这份报告报告在最后说道：“闪电崩盘可以被看作是一场起因于新型高频交易市场结构性特征的流动性事件。"

就在SEC和CFTC的工作组公布最终报告的几天后，CFTC的首席经济学家安德烈·基里连科（Andrei Kirilenko）和其他一些理论经济学家发表了一篇题为《闪电崩盘：来自电子化市场中的高频交易的冲击》(The Flash Crash: The Impact of High Frequency Trading on an Electronic Market）的研究报告。作为迄今为止最重要的针对市场结构的实证研究报告之一，基里连科和他的合著者们在文中表明：“高频交易公司所呈现出的交易模式和传统的做市商概念存在着显著的区别。" 报告正面反驳了高频交易黄牛党们长期以来的自我诡辩。因为他们始终在声称自己和单纯的做市商或流动性提供者没有什么不同。基里连科等人指出：“高频交易公司可以依据价格变动的方向主动实施交易，这明显和高频交易做市商们所谓的抑制市场波动的功能存在逻辑上的矛盾。虽然这些市场活动占到了市场总体交易量的很大比例，但是它们却并没有带来有实质意义的资产累积。结果就是，不管是在正常的市场条件下，还是在市场高度波动的时期，高频交易公司都不愿意建立大额头寸或吸收市场损失。" 高频交易黄牛党的交易量是否能够告诉投资者们一些有用的信息呢？基里连科写道：“高频交易黄牛党在更大交易数量上的 ‘贡献’ 可能会使基本面交易者们（即投资者）对市场的流动性状况产生误解。"

对于更核心的问题——高频交易黄牛党是否有利于市场的健康发展，高频交易黄牛党和相关的理论学者，以及监管者们往往会援引过去十年间美国经济中自由竞争政策指向的价值作为其最有力的解释。基里连科指出：“当高频交易公司需要再平衡自己的仓位配置时，它们就会参与到争夺流动性的竞争之中，并放大市场的价格波动。"

在相对平稳的市场环境中，高频交易公司确实可以供给流动性，并提升市场的质量标准。一些学者发表过不少相关的研究，证明了市场环境的某些指标在最近几年的确在逐渐提高，对于那些具有较高交易量的股票而言，事实确实如此。但是，统计数据却仅仅局限在数月或几年的时间期限之内，而这些公司所实施的具有破坏性和不稳定性的交易实践却通常只有在短暂的市场波动时期才能被察觉到，更何况波动性指标还会在长期研究中在客观上“被平均”。以下的这个例子恰好可以说明这种统计上的错误：虽然空难事故的死亡率一点也不会影响全国死亡率的统计数据，但是，这并不能抚慰遇难者。理论上的统计研究数据实际上无法精确地甄别这段时期内的每一个具体细节。换句话说，如果只是观注2010年的统计数据，你甚至都不会意识到我们还经历过闪电崩盘。

市场数据研究公司Nanex用自己的理论解释了闪电崩盘，而惊喜恰恰就是分析师们在观察这些看似和谐的股票统计数据时得到的。Nanex 发现，许多年以来，市场上实际发生过成千上万次迷你闪电崩盘。而迄今为止最糟糕的岁月就要数2008年了。即使是在2009年和2010年的股市蜜月期里，市场上这样的闪电崩盘发生的次数也都超过了1000次。我们可以用许多种方法定义迷你闪电崩盘。Nanex的分析师们通过检查在一般情况下，一只股票的价格出现极端的短期变动并在随后又快速复位的情况，并依此计算所有的事件。一些人认为，这些案例至少应该被分为两类：一类是一份突然出现的大额委托瞬间就清空了交易所的委托簿记，并驱使价格下降（或上升）到了异常的水平；另一类则是由于高频交易做市商通过撤离市场或者抛售存货资产掏空了委托簿记，就像2010年5月6日那样。这两者对于投资者的影响都是一样的：忽上忽下且急剧变动的股票价格。这些无非都是源于证券市场中的结构性问题和监管缺陷。


联合委员会的行动


SEC和CFTC 工作组的最终报告刚刚发布后，2011年2月，CFTC-SEC新兴监管问题联合咨询委员会便提出了自己的意见，并制定了一份14项的监管改革建议。联合委员会提议中的一些内容先是扩展和改进了类似熔断机制这类SEC已经准备实施的市场波动防火墙措施；另一些内容强调了SEC在近期制定的一系列风险控制规则。新的规则将目标指向了某些未受监管的公司，并鼓励SEC和CFTC更密切地监督计算机交易算法；还有一部分建议涉及了交易费用、适度的做市商规则、委托传送业务，以及市场参与者的委托簿记信息扩充等方面。

文件最后的三项建议具有非常深刻的指导意义。首先，联合委员会认为，高频交易公司应当为他们高速、古怪的活动交费，比如设定取消小规模委托的费用。在今天的市场中，由于提交和取消委托无须承担任何成本。因此，一些公司每天都会发送和取消数以百万计的委托，充分享受这个过程中极微小的优势和便利。它们的委托中有超过90%的部分几乎都是在一瞬间就被取消掉了。对此，高频交易黄牛党们却声称，他们这样做是为了管理风险，而且市场参与者都能从这种行为中受益，因为他们可以借此提供更优的价格。但事实上，频繁地报单和取消只会扭曲市场价格，本身不过是高频交易者掠食性的天性使然。本质上，这只能使整个行业在担负了巨大的技术成本的前提下，得到了一种短暂的流动性。其次，委员会提议监管者改革内部人问题，内部人公司不仅和自己客户的委托进行交易，而且还会在市场出现波动时将客户的委托抛给证券交易所，并客观上把更多的不稳定性传递给了已经岌岌可危的市场。虽然监管者已经被内部化问题困扰了几十年，但是直到获得联合委员会的支持，监管者才真正表明了一种强硬的态度，即必须要彻底解决证券市场中的这一顽疾。联合委员会要求内部人公司即使在市场波动期间也要至少保留其客户的部分委托，并希望借此减轻市场的压力。最后，联合委员会还建议进一步扩充监管规则，以长期保证投资者获得最优价格的权利，无论是哪家证券交易所能够最终拥有这些委托。这种交易指向规则将在每一个价格水平上随时随地地保护投资者的委托。由于在目前，只有交易所委托簿记中的最优价格才会受到规则的保护，因此，大额委托可以在最优价格之下不受限制地穿透任意一个证券交易所的委托簿记，从而导致所谓的迷你闪电崩盘。

联合委员会最重要的成就应该算是在它的文件中推敲出了几个精辟的用语，给近十年来毫无成效的变革做了一次最实事求是的注解：“在当前的市场环境中，高频交易和算法交易已经占据了支配地位，交易所之间的竞争已经在事实上抛弃了基于市场规则的做市商义务。即使没有特别的市场事件，限价委托簿也有可能被迅速抽空，并促使价格出现崩盘式的下跌。" 他们讲述了近期的去监管化是如何使证券市场发生了深刻的转变，以及为什么现在的证券交易所似乎已经对包括它们自己的委托簿记在内的市场运行失去了控制。换句话说，即使市场一切正常，没有发生任何特殊事件，闪电崩盘也随时有可能再次降临。然而，令人惊讶的是，联合委员会并没有针对高频交易做市商的黄牛党们给出更为强有力的监管建议。更何况，80多年来的政府关注和学术研究已经使我们对于高频交易的行为和它对市场的影响有了非常深入的理解。

在1926年针对期货市场中黄牛党的那份报告中，美国联邦贸易委员会当年描述的许多内容都在今天SEC和CFTC工作组的最终报告，以及基里连科的文章中得到了体现。FTC的报告中写道：“由于唯利是图的黄牛党们不愿承担这种损失。因此，在当市场最需要他们的时候，他们反而会抛售资产、‘关门歇业’。而这种行为将带来并且将进一步加剧市场的波动。另外，他们一贯坚称的稳定性因素更是一个悬而未决的问题。实际上，他们经常创造自己最为在意的 ‘波动性’。当市场将目光投向他们的时候，他们却可能在更大程度上加剧了市场下行或上升的变动。"

虽然高频交易黄牛党们是期货市场上的不稳定因素，但是他们对于证券市场的影响却尤其深刻。不像期货市场，股票市场中的价格并不受现货市场或现金交付市场的制约，因为它本身就是一个现货市场。与期货市场不同，公开证券市场中的大部分交易都是根据固定的时间顺序，并以特定的价格形式进行的，你无从选择你的交易对手，也无法避免高频交易黄牛党可能随时调转枪头为获得必要的流动性和你竞争。为了使自己的计算机能够在物理空间上尽可能地贴近交易所的交易系统，高频交易黄牛党们每年至少要花费数百万美元，这就是他们会具有如此高的时间敏感性的原因。此外，证券市场和期货市场的区别还体现在对公众信心的不同要求。比如，公众在股市上投资与否在很大程度上和证券市场的稳定性、诚信度，以及投资者的信心有关。但是，你却很难说公众在现货市场上购买橙汁的决策会和他们对橙汁期货市场的稳定性和诚信度有关。还有很重要的一点就是，期货市场并不是为长期投资而生的，它甚至并不需要做出任何跨期的资金“承诺”，公众不必直接投资“篮子中的鸡蛋”，也不必动用自己的养老储蓄；市场经济中的公司和企业也不需依靠它筹集资本、开拓市场、购置设备或创造就业。

当然，相比于FTC 的报告，我们似乎有着更现实的佐证。1967年，霍尔布鲁克·沃金（Holbrook Working）教授曾发表过一篇论文，详细描述了那些在期货市场上并不只是提供流动性的黄牛党——他们根据价格趋势实施交易，并加速了价格的变动。1985年，西默尔·施密特（Seymour Smidt）教授指出，期货市场上的黄牛党们在向市场提供流动性的同时，也消耗了流动性，并可能导致市场出现短暂的不稳定。施密特还论述了所谓的“黄牛资产出清”(scalper inventory liquidation)，并将这个术语定义为黄牛党们集体主动寻求降低存货资产的过程。他解释说：“当黄牛党手中的存货达到一定水平时，做市商黄牛党就会感觉到不适。比如，他们可能会承担大额委托的风险，这时的市场将出现潜在的不稳定。委托订单流中相对较小的失衡或者非常不起眼的新闻和消息都可能导致黄牛资产出清的发生，由此引起价格的波动，并很可能成为更大范围内市场失衡的导火索。" 毫无疑问，这就是为什么一份本来交易起来毫无难度的40亿美元的委托，却在当天仅仅执行了一半的情况下，就直接触发了7000亿美元的闪电崩盘。恐慌开始在不经意间从一个做市商蔓延至了另一个，并不断发酵。这些都是在之前的证券市场中从未发生过的。

1996年，史蒂文·曼那斯特（Steven Manaster）和史蒂文·曼（Steven Mann）两位教授发表了一篇针对期货市场黄牛党的报告，并且指出黄牛党会主动地管理自己的头寸，是积极的寻利交易者，他们手中存货资产的持有期要比证券市场中传统的做市商少得多（那时证券市场中的做市商还在受制度规则的严格限制）。1997年，理查德·莱昂斯（Richard Lyons）教授的报告分析了外汇市场中的“热马铃薯”交易。做市商会通过在相互间频繁地抛售自己不再想保留的资产，以调整存货资产的失衡状态。而在这个过程中，市场价格的信号作用也将消失。莱昂斯把这种交易方式称为“热马铃薯”交易，这也是后来SEC和CFTC工作组的最终报告以及基里连科文章中的表述。此外，莱昂斯几乎同时发布了另一份报告，他指出，这种交易在具备良好的监管约束机制的专家经纪人市场中是不会发生的。2003年，又有两位学者崔俊恩（Joon Chae）和阿尔伯特·王（Albert Wang）参加到了这场讨论中来，他们将目光投向了海外的证券市场，并得出结论：“独一无二的市场特权并没有促使做市商积极地提供流动性。" 他们认为，就在做市商理应肩负起具备社会整体福利功能的流动性供给职责的同时，市场赋予这些机构的优势却使他们获得了能够按照自己的意愿从事具备高效盈利性的自营交易的能力。

相关的证据还有很多。这些都再一次说明，做市商黄牛党已经是我们的“老朋友”了，对于他们破坏市场稳定性的作为，我们早就有所耳闻。他们涉足的领域包括农产品市场、金融期货市场和外汇市场，并第一次开始进入到了证券市场。随着他们进一步吸收了现代化技术的优势，这种商业模式的潜在危害性几乎延伸至了今天金融和商品市场中的每一个角落。无论美国还是海外，也无论交易的标的是商品、证券，还是外汇，在几乎所有的市场中总有高频交易公司的身影。英格兰银行的一位高级官员曾表示：“要解决市场中严峻的流动性问题，就不能不涉及到高频交易公司。这些公司非但没能缓解市场的压力，反而还放大了它的负面影响。以 ‘和平’ 时期明显较低的买卖价差为表象的高频交易的流动性可能不过是人们的错觉。一旦市场情况有变，这种流动性就会马上消失得无影无踪。人们普遍相信，正是这种 ‘失踪’ 和由此导致的流动性真空，显著加剧了闪电崩盘期间市场价格的非连续性。因此，高频交易的流动性在压力下具有易变的浮躁特征，就好像洪水会突然变为旱灾似的。" 在闪电崩盘发生一周年之际，玛莉·夏皮洛指出：“在许多投资者眼中极其黑暗的那一天却是高频交易公司大赚特赚的日子，他们非但没有为市场提供流动性，反而成为了流动性的消耗方。在我看来，他们当天的行为应当促使我们重新审视他们在市场中的作用。"

虽然联合委员会的一些建议涉及了高频交易公司的活动，但是仍然有一部分批评家认为，这些措施还远远不够。联合委员会似乎从一开始就没有将制定更有意义的做市商规则作为重要的提案内容。报告中虽然说道：“不断增强的竞争和近几年监管环境的变化已经在很大程度上削弱了注册做市商们的盈利能力，并因此弱化了证券交易所实施更严格的报价和交易管理的职能。" 但是，我们依然从报告中看到了一些明显的瑕疵，这要么是逻辑上的混乱，要么就是联合委员会的各部门成员间思想上的不统一。例如，报告中还写道：“就像被广泛论述的那样，高频交易做市活动是一种具有高度盈利能力的活动。"

对证券市场上高频交易公司的收益的研究存在较大的出入，从每年大约30亿美元到大约60亿美元不等。但这至少可以很好地说明，高频交易公司的今天的做市行为要比传统的老式做市行为更加有利可图，而这些可以说是由近些年监管上的变化带来的。让我们来看看接下来的这个例子，假设一位投资者想要买入1000股股票。一份来自于一家大型传统做市商的SEC 2004年的档案可以帮助我们了解，一个中间人通过介入这次交易，通过这1000只股票能够赚到多少钱。根据当时监管规则（现已废止）的限制，如果一家公司能够和公众进行交易，一般情况下，这家公司的交易量应该仅仅只能占到其已知交易量的23%左右。在2004年，这家传统的做市商仅能够从每只股票的交易中赚到不足0.7美分，交易量应该在230股左右（1000股的23%)。也就是说，公司将从这次交易中赚到大约每股1.54美元。另外，根据一份近期被广泛援引的研究报告，高频交易公司目前的收益应该大约在每股0.25美分，而它们的平均交易量几乎达到了75%。这意味着在今天，中间人可以从1000股的股票交易中赚到大约每股1.99美元，比原来多出了超过30%。表面上看，联合委员会可能是对的。在去监管化后，做市商的每股边际收益确实是下降了。但是由于规则的缺失，他们现在却可以参与比以往更多的交易，并通过提高交易量来弥补边际收益上的损失，因此，高频交易公司的做市活动确实是一种令人垂涎的盈利性活动。就像Tradebot在自己的网站上所说的那样：“在 ‘过去那些美好的日子’里，专家经纪人的边际收益非常吸引人（并且是投资公众买的单）。但是，随着边际利润的收窄，在这个行业中生存下去的唯一方法就是创造交易量。更确切地说，是巨大的交易量。" 虽然投资公众依然要为此买单，但是今天，他们支付给中间人的费用要比几年前多得多。


无底的深渊


截至本书完成时，联合委员会的工作已经过去了一年有余，但是仍然没有任何迹象表明，SEC 计划冲破它所提议和实施的新规的界限，将联合委员会的建议付诸实践。SEC的行动依然停留在2011年2月联合委员会发布报告之前的状态。已经有太多的证据证明，SEC 需要更进一步了，因为自闪电崩盘以来，SEC的举措并不能阻止崩盘的再次发生。

闪电崩盘后不久，SEC强制证券交易所对市场中某些重要的股票设立了熔断机制，并在随后提议收紧交易限制。Nanex曾经用闪电崩盘中的数据全面测试了SEC的交易限制提案，并指出，该项建议实际上无助于解决市场的问题。Nanex的研究还表明，SEC的提案可能只会使事情变得更糟。而SEC甚至没有公布它的任何分析和论述。到目前为止我们所看到的唯一的公开证据就是SEC的设想无法真正发挥作用的论断。回到我们之前关于那架在高空中做俯冲的飞机的例子，这就好比是为了解决问题，联邦航空管理局（Federal Aviation Administration）要求工程师们改造所有的商用飞机，却并不公布任何能够说明修复实际效果的检测结果。换句话说，他们无法证明这样做的实际效果，却要执意进行下去。与此同时，市场的波动性依然剧烈。在2011年8月的仅仅一周之内，道琼斯工业平均指数连续四天直线上升或下跌了400余点，这是在证券市场的历史中从未有过的情况。《克雷恩纽约》(Crain's New York）把它称为“历史上最狂野的一周”，更何况这一事件还是出现在SEC的一部分应对措施已经正式生效并实施之后。与此相对应的却是，1962年10月22日夜间，肯尼迪总统在第一时间就将古巴导弹危机告知了美国民众，并警告说：“全世界正在走向毁灭的深渊。" 第二天，《纽约时报》的头版头条赫然惊呼“肯尼迪准备与苏联摊牌”。证券市场作何反应呢？道琼斯工业平均指数暴跌了200多点（根据1962年和2011年的不同基准重新调整所得）。同样的情况还有今年8月标准普尔将美国国债的主体评级从AAA下调至了AA+，从而拉开了美国证券市场疯狂一周的大幕，市场由此造成的损失甚至比美苏两个超级大国之间迫在眉睫的全面核战争给市场带来的冲击更为巨大，这真的很难让人相信。

研究发现，自1929年以来，证券市场最动荡的十年中，有五次事件都恰恰发生在ECNs出现之后，而其他的五年是从1929年至1933年，这期间公众投资者都纷纷撤出了市场。CNBC于2011年12月公布的全美经济调查显示，作为全美国经济中最有可能参与市场投资的富有的美国家庭而言，他们对于证券市场的投资却都持保留态度。而且其中有很大一部分人认为，市场的过度波动是令他们望而生畏的主要原因。CNBC的斯蒂夫·莱斯曼（Steve Liesman）指出：“这些人中有投资者阶层和金融精英，他们都不看好股票市场，并对市场的波动性表示担忧。对我们来说，看看这些意识到了市场正在发生什么的人的所作所为是一件非常有趣的事。证券的波动性看起来似乎已经摒弃了一些关键性的人口统计学特征。" 依据美国投资公司协会的分析，从闪电崩盘发生时到2012年底，投资者们已经从本国证券市场中抽离了将近2500亿美元的资金，占美国证券市场资产总值的5%。暂且不论2008年秋季严重的金融危机，在我们近些年的记忆中，还没有什么事情能够对市场造成如此深刻的的影响。毫无疑问，这绝对不是经济基本面导致的，而是高频交易黄牛党们日复一日地加剧了市场的波动。就像安德烈·基里连科在他的报告中阐述的那样，2010年5月6日的事件其实一点也不算是什么意外，因为高频交易公司在闪电崩盘期间没有改变过自己的交易方式。相反，高频交易黄牛党们还一窝蜂地清盘存货资产，使7000亿美元的流动性资产在短短的5分钟之内便被洗劫一空。

发生在2012年春季的一次闪电崩盘更是一个令人啼笑皆非的案例。当时，BATS Global Markets公司正准备公开上市，该公司就是作为最大的ECNs市场之一的BATS证券交易所的母公司。ECN最初由Tradebot的掌门人戴夫·卡明斯于2005年创立，并于2008年获得了SEC授予的证券交易所执照。公司计划在自己的证券交易所挂牌，并在2012年3月23日正式上市。然而事与愿违，接下来发生的一连串事件把这一切变成了一场灾难。虽然BATS作为高品质的电子化交易系统当之无愧，但是就在它的IPO期间，它的系统却遇到了一些问题。系统问题导致交易出现了推迟，公司也在试图尽快妥善地修复问题。就在BATS最终发布了它当天的第一笔交易之后，NASDAQ也已经开始了股票交易。BATS这第一笔交易的成交价是每股15.25美元，几乎同时，NASDAQ的做市商向BATS给出的报价却是每股10.98美元，并且在随后以非常快的速度一路走低：8.03美元、4.17美元甚至更低。确切地说，只用了1.372秒的时间，价格就一路从每股15.25美元暴跌到了每股不足1美分，这简直就是一次教科书般的迷你闪电崩盘。就在BATS的首秀一塌糊涂之际，SEC自闪电崩盘以来实施的改革举措中没有任何一项机制能够真正地起作用。此前市场上还从未出现过证券市场自己的股票会被闪电崩盘蹂躏的情况。NASDAQ的做市商仅仅是为了“安全”便抽回了报价，撤出了市场。这和卡明斯所说的Tradebot在闪电崩盘期间的行为动机是完全一致的。这一事件很快就登上了全球各大媒体的头版头条，BATS不得不被迫终止了自己的IPO计划。

一个更具意义的市场改革措施至少要改变近十年来美国资本市场上的“无政府状态”。高频交易做市商黄牛党们在获得任何市场特权之前，首先应当承担必要的市场义务。他们享有的这些特权已经让他们能够介入证券市场中75%以上的交易，并使他们得到了比传统做市商更高的收益。长此以往，高频交易做市商黄牛党们的活动只会让市场变得更加不稳定。

监管者们必须清楚地理解各种业务活动的实际意义，他们应该要求所有利用做市策略的公司都注册成为真正的做市商，并强制做市商随时发布诚实的竞争性市场报价。日间做市商所有权归属上的任何变化都必须向监管者报告，以便监管者的审核。最重要的是，做市商必须严格按照规定明确自己何时以及为什么需要调整自己的存货资产，而且应当被限制涉足流动性需求的交易，尤其是当这样做将加剧价格波动的时候。此外，当做市商为了安全的需要向整体市场或者单一市场提供流动性或者消耗流动性时，无论这种自营交易是否可以为其带来利润，他都必须向监管者作报告。

监管者应当对证券交易所的监管规则进行认真的评估，尤其是那些在输入时间上做文章的交易委托。相同价格水平下的时间优先是批评家们所担忧的焦点问题。最直观的一种改革思路就是使相同价格条件下的公众委托优先于所有的专业委托，就像是去监管化之前的那样。对市场而言，相比于今天市场参与者总是在无休止地追逐速度上的超越，这可能是一种更好的选择。可以说，在当前的市场环境中，“时间优先”早已失去了法律的庇护。这主要是因为证券交易所逐渐把目光投到了如何有偿使用这一点上，以至于高频交易黄牛党可以用大量的金钱获取这点微不足道的时间优势，以此超越其他的公司和普通投资者，并随后在一天之中通过传送或取消数以百万计的委托与系统博弈。

随着时间的推移，这些公司甚至还进一步扩大了它们相对于投资者的优势和特权。然而事情的逻辑应当是，如果它们想保持某些优势或者特权，它们就必须在任何市场条件下都能向市场提供真实、有效的服务。权利永远与义务相伴而生，这已经是我们老生常谈的问题了。因此，如果某些人不能或者不愿意承担这些责任或义务，那么他们也没有理由享有这些权利。

在闪电崩盘发生的几小时之后，考夫曼参议员说道：“巨大的高速计算机创造虚假交易和扰乱市场的潜在风险在今天再一次给我们上了血淋淋的一课。面对算法交易，我们有一场硬仗要打，而SEC甚至都无法清楚地理解眼前的态势。其实很简单，不过就是仔细地调查研究，并尽快地将市场置于更具意义的监管框架之中。"

两年过去了，我们还在等待。




[1].
 本章由R.T． 鲁彻特卡弗尔友情写作。——编者注



第十二章 杀鸡取卵

 [1]


2011年10月，在亚特兰大，戴维·维尔德走上了演讲台，准备当着满屋子的金融高管作发言。这次会议被定名为 "CFO圆桌论坛”。在他的身后是今天演讲的幻灯片投影，题目为《证券市场的结构特征是否弊大于利》(The Tipping Point: Is Stock Market Structure Causing More Harm Than Good)。虽然在座的听众对此都知之甚少，但是这些CFO们很快就大开眼界，他们将了解到一个他们从未真正认识过的证券市场。

维尔德的研究团队人才济济，包括美国保德信金融集团（Prudential Financial）的副董事长马克·格里尔（Mark Grier)、美国参议员泰德·考夫曼的前任幕僚长杰夫·康纳顿（Jeff Connaughton)，以及塞密斯交易公司的约瑟夫·萨鲁兹。维尔德的报告将IPO数量上的迅速下降和美国居高不下的失业率联系到了一起。当维尔德和他的小组成员们描述着他们公司的证券是如何像赌场里的筹码那样被高频交易公司玩弄于股掌之中的时候，所有人都瞪大了双眼。许多与会者完全无法相信市场已经发生了如此剧烈的变化。

维尔德的目的之一就是要促使公司的投资者们在对市场结构的讨论中站出来，说出他们的心声。从报告的效果来看，他的目的达到了。虽然演讲已经结束，但听众们似乎还意犹未尽，他们想了解到更多的东西，并且想知道自己该怎样应对。维尔德和他的合作伙伴爱德华·金在过去三年半的时间里做了许多类似的工作，以上的例子只是其中之一。

维尔德和金所领导的开创性研究表明，我们的市场结构正在对经济造成危害，这已经成为了批评家们对划一证券市场口诛笔伐的焦点问题。他们呼吁建立一个全新的、可以为市值小于20亿美元的公司提供资本市场服务功能的平行市场。能够将这一章节收录在本书当中我们感到非常荣幸。

维尔德是资本市场咨询（Capital Markets Advisory Partner）的创始人和董事会主席，并且领导着著名的财务、税务和咨询公司致同国际的资本市场部。他还是NASDAQ前副董事长，主管市场的公司客户部，专门负责研发市场情报工具，为上市公司提供实时的分析数据，帮助他们梳理股票价格上涨和下跌的原因。金是资本市场咨询公司的执行董事、NASDAQ的前高级副总裁，负责新产品的开发并为NASDAQ的公司客户部提供服务。他还是在一系列华尔街的大型公司内担任过研究分析师、证券交易员，以及投资银行家。他们两位最具代表性和最引人注目的研究成果包括《唤醒美国》(A Wake-up Call For America)、《IPOs市场：岌岌可危》(Why Are IPOs in the ICU)，以及《市场结构引发的IPO危局：你需要知道更多》(Market Stucture Is Causing The IPO Crisis—And More)。这些研究中分析和指出的问题最终促成了《创业企业融资法案》(Jumpstart Our Business Startups Act，JOBS Act）的出台。该法案受到了国会两党的一致认可，高票通过。戴维·维尔德因此受邀参加了2012年4月5日在白宫举行的奥巴马总统签署“启动法案”的仪式。

——萨尔、约瑟夫

作为关键性的经济基础设施，证券市场肩负着创造资金共享和促进企业加速成长的重任，这和连接城市与商业中心的入口、桥梁、道路、隧道有着类似的决定性的作用。而公司的发展壮大以及商业往来的扩大又是经济增长最核心的构成要素之一。

大多数人都认为，商业和贸易的发展必需建立在充足的收入（过路费）的基础之上。原因很简单，只有获得必要的资金才可能为维护和发展入口、桥梁、道路、隧道等设施提供资金的支持。如果这种维持商业中枢运转的“过路费”被削减得过多或太过突然，那么资金面上就会出现短口：基础设施建设会逐渐减少，设备会因为年久失修而破损，入口将被关闭，桥梁将坍塌，道路和隧道将退化，这些最终将导致商业往来和贸易运转的中断。公司随即将闭门谢客，或者倒闭退出。商品价格将会上涨，商品（选择）的多样性却会下降，消费者将苦不堪言，失业将普遍存在。

证券市场也呈现着这种因果关系。由于缺少必要的“过路费”（佣金和交易价差）维持市场的正常功能，美国的证券市场早已岌岌可危。我们似乎已经停下了对有利于支持公司成长的基础设施的投资。消费者们正在蒙难。人们正在失去工作的机会——数以百万计的就业岗位。我们的所作所为无异于是在杀鸡取卵，40多年来，我们始终在用证券市场为代价换取着现代化的工业和科技进步。

美国财政部要注意了！证券市场结构上的变化正在通过侵蚀国家的财税收入使美国的财政赤字形势进一步恶化。

想要理解什么才是充满活力的证券市场，以及如何才能使它有能力支持公司的筹资和经济的发展，你就必须站在更高的生态系统的角度来审视这一切。宏观系统必须获得持续的资金支持，并应能够不断地创造关键性的基础设施，激励、推动和壮大越来越多的IPO、上市公司和投资者。证券市场基础设施并非仅仅是由像NYSE、NASDAQ、BATS、Direct Edge、Liquidnet、ITG，以及其他50家交易所和暗池交易平台等交易执行场所构成的。这些不过只是“道路”。而其他的像入口、桥梁和隧道这样的基础设施则是由投资银行家、证券分析师、股票经纪人和交易员等构成的，他们需要联络投资者并帮助资本积累和支持公司成长。

就像桥梁、道路和隧道的建设和维护需要过路费来为其买单那样，证券市场同样需要足够的资金投入来维护和发展其功能——入口（投资银行）、桥梁（做市商自有资本）、道路（证券交易所等交易执行场所），以及隧道（为投资者提供服务的分析师和经纪商）。为什么美国证券市场会砍掉自己的“过路费”（佣金和交易价差）为市场提供几乎是“免费”（没有成本）的交易呢？就在这些变化正在降低个体投资者的交易成本时，最终的客观效果却是灾难性的。如图12-1所示，IPO市场在1998年开始坍塌，并在随后经历了长期的萎缩。Reg ATS引领了电子化委托簿记的时代，那时，客户的限价委托会按照日益收窄的最小报价单位在市场上发布。而几乎同时，做市商收取的“过路费”也从每股0.25美元下降为了每股0.031 25美元。为了弥补由此造成的损失，华尔街不得不开始削减二级市场上对中小市值上市公司在销售、研究和资金等方面提供的支持。


图12-1小规模IPO市场的崩溃：委托处理规则和Reg ATS（电子化证券市场）削减了必要的支持性“过路费”



小型投资银行只能就此关门，大型投资银行也不得不主动放弃了它们曾经利润率最高的小型IPO承销业务，转而将它们的“最低交易规模”
[2]

 提高到了仅仅可以“容纳”大型上市公司的水平（或者迫使中小企业使用类似于反向兼并这类具有高度稀释性的策略）。投资银行还明显地减少了自有资本的投资，大面积裁撤了证券经纪商、降低了分析师的薪金待遇，并且收缩了为投资者提供的研究报告的广度和深度。一些小公司由于失去了投资银行的支持，最后不得不被从证券市场中摘牌。如今，新IPO的数量已经低于了主要证券交易所中自然并购和合理退市补充量的数额要求。在这种情况下，证券市场出现了萎缩，国民经济也正在衰退。公司都在死亡线上挣扎。

这听起来像是科幻电影？恐怕不是。事实上，这正是美国经济目前的现状。如图12-2所示，自1997年以来，离开美国证券市场的公司数量开始超过了每年IPO的数量，而且这一现象已经持续了将近15年。


图12-2随着上市公司数量的下降（自1997年以来降幅为43%)，美国证券市场自1997年开始逐渐萎缩



我们低成本和低“通行费”模式的证券市场正在侵蚀着我们的经济体，并迫使越来越多的公司离开了市场。这反过来又会导致商品价格的上涨（由于竞争性较低的市场环境），以及美国本土商品多样性的下降（即使可能现在也还未出现这种状况）。人们将失业或者继续保持在失业状态。毫无保障的收入随时有可能再次下降，或者维持在比实际所需更低的水平。今天，失业率数据据说已经达到了17 %。许多工人都在沮丧和无奈中离开了自己的工作岗位。消费者的日子也不会好过，而且还将继续痛苦下去。1994年，威廉姆·克里斯蒂（William Christie）教授和保罗·舒尔茨（Paul Schulz）教授第一次对NASDAQ市场上持续维持的每股0.25美元的买卖价差提出了质疑。那时，对于规模小于或等于5000万美元的IPO 项目，市场上至少会有167家不同的投资银行充当着簿记经营管理者的职责。但到2004年时，这一数字已经减少到了39家。
[3]



想理解IPO“入口”到底发生了多大的变化吗？你只需要拿1986年微软的IPO和2011年LinkedIn的IPO对比一下就可以略见一斑：1986年3月13日，微软公开上市，由高盛和阿莱克斯·布朗（Alex Brown）公司（目前已经不存在）牵头的116家承销商（绝大部分在今天都已不复存在了）组成的簿记管理与承销团共为它募集了58 695 000美元的资金。而在25年后的2011年5月18日，LinkedIn的IPO规模却是当年微软的六倍多（352 800 000美元），而其承销团队却只有不到当时的0.05%这五家承销商是，摩根士丹利、美林证券（Merrill Lynch)、J.P． 摩根、艾伦公司（Allen & Company）和瑞银集团（UBS)。


财富的倒转


在20世纪80年代，年度IPO数量最高时曾达到449项。到20世纪90年代，这一数字已经增长到了平均每年520项，甚至在互联网泡沫（Dot Com Bubble）之前的五年间，这一数字都超过了平均每年500项。经济学家将会告诉你一种比较理想的状态，即每年IPO数量的增长率应该和一国经济的增长率保持基本一致。那么，我们的问题也就来了：“如果美国经济保持3%的年均增长率，那么从20世纪90年代初期直到今天，我们的年均IPO数量应该是多少才算合理呢？”答案就在图12-3中。如果按照这种速度，2011年我们就应该有950项IPO，并可以预期在2013年看到近1000项IPO的壮观景象。但实际上，自互联网泡沫在2000年结束以来，每年平均只有129项IPO。


图12-3 IPO赤字：我们本应实现每年1000项IPO和低于5%的失业率



今天，这种IPO“赤字”已经增长到了超过每年800项——即市场应该保有的IPO数量与实际发生的IPO数量之间的差额。这也是造成美国大部分失业问题的直接原因之一。如图12-3所示，IPO数量的下降恰恰伴随着失业率的上升。据我们估计，在监管规则变化的大环境下，IPO的“亏空”对美国经济造成的损失大约在1000万到2000万个就业岗位之间。这种消极影响还通过权益资本的供应链从IPO市场波及到了风险投资和初创企业，并最终在这个过程后冲击到了实体经济。也许在这些全新的规则中，对市场造成最大冲击的莫过于1998年的Reg ATS了。该项制度开启了电子化交易的全新时代，并将“1美分报价”（十进制交易）和亚美分交易引入了市场。这种关键性的改革和其背后的深刻含义却在很大程度上被房地产市场的繁荣掩盖了起来。只要房地产市场的价格持续上涨，就业率就会始终维持在高位，普通公众和政治家们就永远不会意识到，我们不过是在构筑美国经济未来的海市蜃楼。

从20世纪70年代起的（NASDAQ成立于1971年）30年中，美国经济都持续创造了近2000万个净增的新就业岗位。这30年中有哪十年不太一样呢？又有哪十年间的证券市场和其他年份中的市场有所区别呢？
[4]

 今天，由于严重的失业问题，在美国几乎每四个孩子中就有一个生活在贫困线下。

美国的IPO市场曾经让全世界的市场和经济体为之羡慕和嫉妒。它是美国人的财富和国家的繁荣之源，是我们“会下金蛋的证券市场”。它诠释了美国梦，并且是这个“体系”中最重要的组成部分。通过它，我们可以当工业社会成熟后再造服于我们自己，并将经济的接力棒传递给其他具有相对较低工资-劳动比的经济体。

目前，华尔街上的公司、监管者、证券从业律师、NYSE 以及NASDAQ都越来越认同那个在1998年创造了电子化市场的Reg ATS正在将市场的利益焦点转移到了最小有效报价点位的剧增上来。就像我们所看到的那样，股票交易的执行正在从最初的0.25美元或0.125美元变为了0.031 25美元，以及2001年十进制报价改革后的0.01美元。这种没有远见的行为虽然用心良苦，但却破坏了传统的交易价差和佣金模式，冲击了由投资银行、行业研究分析师、零售投资者、机构证券经纪商和投入资金的交易者组成的IPO运行网络，并进而导致这些参与者无法继续维持大规模的IPO产能，以及它们上市之后，为这些公司的股票提供二级市场服务的能力。Reg ATS无异于是在拿美国的证券市场杀鸡取卵，那个令世界上其他国家羡慕的拥有接纳风险、推崇企业家精神和鼓励创新能力的证券市场。正是依靠这种能力，市场才造就了种种全新的行业，并由此促成了美国经济的全球领导力。


窗口从开到关


华尔街从来都热衷于报喜不报忧：“窗口开了！窗户已经开了！”如果告诉发行人事实的真相，他们就一分钱也赚不到了。融资变得越来越难以实现，因为竞争者随时都准备绘制一幅美好的蓝图以争取到其他的授权。毕竟，授权对于绝大多数的投资银行家来说不过只是赚取费用的“选择权”。投资银行家所握有的选择（授权）越多，他就越有可能赚到更多的费用收入。一般说来，投资银行家往往会有意抬高估值、市场前景和他们自己的能力，为创造更多的费用选择找到“借口”。他们缺乏向发行人告知事实的激励因素：通过关闭中介性的市场机构销售团队和使零售经纪商转变为资产积聚者，所有的投资银行都破坏了自身原有的资产分销能力。而电子化证券市场和十进制定价规则在削弱了其分销能力的同时，加剧了市场的波动（如图12-4所示），为投资银行提供了介入二级市场服务最好的理由。那种“公司发行人是投资银行最有价值的客户”的日子早已经一去不复返了。事实上，绝大多数公司都只不过是能够为银行创造巨额利润的客户而已，即对冲基金和其他活跃的大型机构的工具。

今天，IPO的“窗口”不但已经很难再开启，而且还在以不曾有过的速度加速关闭着。华尔街的经营机器已经彻底生锈了，以至于握有IPO通行证的公司只可能是那些有着足够规模的、“身份显赫”企业，例如LinkedIn、潘多拉珠宝（Pandora)、团宝网（Groupon)、特斯拉汽车（Tesla Motors）等。而其他绝大多数同样需要市场化的公司却都被无情地拒之门外。由于不能再为二级市场的市场基础设施提供投资和支持，华尔街已经不能再面向数以千计的机构投资者和无数的零售投资者了。相应地，这种忽视也使这些投资大众在总体上都处于某种自主状态。现今，穿过 "IPO窗口”的时间长度已经是其20年前的3倍多了（如图12-5所示）。


图12-4市场从未像今天这样不稳定：S&P 500指数的变动超过了4%




图12-5穿过IPO窗口（注册备案）的时间长度是其20年前的3倍多




变革之风


回望2008年，那是我们第一次就这一课题开展研究，大部分的专家依然还在把IPO市场的萎缩归结于“市场周期”，而不是“市场结构”。尽管如此，经过过去的一年时间，我们的观点正在被越来越多的人所接受，我们的工作甚至还被引证在了国会、参议院、SEC、白宫就业工作委员会（White House Job Council）和财政部IPO专案组这些权力机构的报告之中。学术上的反馈就更多了。最近，哈佛商学院在私募股权二级市场“美国非上市公司股票交易所”的案例分析中呈现了我们之前研究的内容。目前，在国会中的每五个资本形成的议案中就有三个可能直接援引了我们《唤醒美国》(A Wake-Up Call for American）这份研究报告的成果，并受益于我们之前的研究成果。这些有关资本形成方面的议案最终被收入了《创业企业融资法案》，并于2012年4月5日由奥巴马总统签署生效。

虽然我们很欣慰地看到自己的努力为发生在国会山的建设性变革起到了助推作用。但是，我们依然担心这些目前尚在人们考虑中的议案有可能使人们迷失方向或者不得要领。尤其是在过分关注发行人成本问题的同时，在很大程度上忽视了其他两个同样重要的问题，即恰当的“通行费”和“发行人信息披露”。另外，好消息是，至少我们已经摆脱了对于“我们是否正在拿证券市场杀鸡取卵”问题的争论，而是将目光转向了“我们是如何拿证券市场杀鸡取卵的”以及“为了下金蛋的鸡重新回归，我们都要做些什么”的问题上。


有效证券市场的蓝图


所有的证券市场，无论公开或是非公开的，都需要以下三个支柱。

合理的发行人成本

不能让发行人因为成本问题而望而却步，其筹集资本的行动更不能因为成本歧视而受阻。

恰当的“通行费”

市场需要足够的“通行费”为必要的基础设施投资建设买单，以维持大规模的（必要的交易数量）筹资行为和保障二级市场服务功能的发挥。

充分的发行人信息披露

充分且真实可信的信息披露（可能伴有强制性）有助于投资者和买卖双方的分析师随时掌握和了解有关公司的最新情况，正确地评估公司价值。

如果我们的市场缺少上面这三个支柱中的任何一个，证券市场都会面临各种各样的问题。例如发行人规避（发行人成本）、流动性匮乏和二级市场负担向发行人转移（缺少必要的“通行费”)，以及投资者信心的丧失（发行人强制性的信息披露）。

非公开市场的信息披露是个难点。国会中的大部分议案都将注意力集中在了如何通过进一步开放非公开市场削减发行人成本的议题上，方法要么是废除通常要求的禁令（使市场发行变得更易实施），要么是公司必须在SEC注册之前增加股东数量。虽然事实上非公开市场中的“通行费”要比公开市场中的数量充足得多（私募市场中的OTC交易通常收取2.5%的佣金，即双边交易中5%的总收益，而公开市场中的机构佣金仅有0.1%)。很显然，非公开市场仍旧有很长的路要走。

非公开市场缺乏信息披露标准和类似SEC 的“电子化数据收集、分析及检索系统” (Electronic Data Gathering，Analysis，and Retrieval System，EDGAR）的申报和披露机制。

许多投资者都被人为地排斥在非公开市场之外。

公开市场的问题则在于它往往无法获得恰当的“通行费”。今天，《创业企业融资法案》已经在参众两院两党的共同支持下以压倒性优势多数获得了通过。该法案要求SEC仔细研究十进制交易方式改革对资本形成过程造成的影响并向国会报告。我们相信，这将带动人们对“通行费”问题的进一步关注，并使未来市场为更高“通行费”需求的满足铺平道路，以支持公开市场必要的基础设施建设和为二级市场提供服务。

我们是如何知道恰当的“通行费”是重塑我们IPO市场中所缺少的那一环呢？因为已经提交过上市申请的发行人的经历证明，“成本”并不是让他们望而却步的真正障碍。但是，由规模日益巨大和成熟的公司所构成的样本集中没能最终实现“成功的IPO" 
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 的比率却越来越高（如图12-6所示）。


图12-6 IPO的成功率自Reg ATS施行和电子化市场兴起以来下降了50%



和许多大型投资银行的意见相反的是，IPO规模（费用）越大，IPO样本集的市场表现就更差。我们在此使用了最大规模的IPO样本集的例子，即目标规模都大于5亿美元。但该组交易目前的成功率甚至不足40%（如图12-7所示）。


图12-7规模大于5亿美元的IPO项目样本集呈现了最严重的下降




众说纷纭


实际上，对于美国证券市场上正在发生的一切和其背后的成因，学术和理论界对此有着许多不同的认识。我们在这里和大家分享其中的部分观点。有些人的观点十分有趣，他们将IPO市场的不景气归结为了其他市场活动的意外的后果。

亚瑟·列维特

亚瑟·列维特是SEC历史上任期最长的主席。他利用威廉·克里斯汀教授和保罗·舒尔茨教授在1994年的研究成果抨击了NASDAQ 0.25美元的“确定价格”价差模型。在关注维护消费者权益的同时，列维特的焦点可能是在于促进并提高NASDAQ 和美国证券交易所之间的竞争性。此前，列维特担任过美国证券交易所的主席和CEO。当时，NASDAQ的交易商模式比美国证券交易所的专家经纪人模式在经纪自营商群体内受到了更多、更热烈的欢迎，并严重影响了美国证券交易所获取新上市项目的能力。尽管如此，当1998年Reg ATS正式生效实施之后，许多新入的市场竞争者为获准进入集中市场开始了大肆的游说活动。列维特主导下的Reg ATS的一个意外的后果就是它适得其反地摧毁了专家经纪人系统，并最终促成了Reg NMS在2005年的出台。

约翰·科菲教授

约翰·科菲（John Coffee）是哥伦比亚大学法学院的法学教授，也是证券法和公司治理方面的知名专家。2011年时，他曾参加了SEC举办的小企业论坛（Small Business Forum)，并听取了我们对市场的看法。科菲并不认同我们关于Reg ATS（电子化市场的出现）应对中小企业IPO的损失承担主要责任的观点。他反驳说：“在Reg ATS 正式生效之前，第144款（Rule 144）的过渡期从两年缩短到了一年，这很有可能导致小规模IPO转移至了私募市场，从而表现为数量上的减少。事后，我们对此进行了研究，却并未发现任何的证据可以证明始于1998年的小规模IPO市场的漏损可以用“向私募市场的转移”来进行解释。和我们有过交流的金融从业者和高级管理人员也都普遍同意我们的观点，他们认为Reg ATS破坏了公司实施小规模IPO时所依赖的经济平衡。就像我们一再指出的那样：“私募市场的定价一直以来都是公开发行价格的明显折扣价，因此除非公开市场是 ‘关闭’ 的，否则理性的发行人为什么要主动转向私募市场呢？”

迪克·格拉索和理查德·伯纳德

迪克·格拉索（Dick Grasso）长期担任NYSE 的主席和CEO 一职。理查德·伯纳德（Richard Bernard）是NYSE的总法律顾问。在私下的交谈中，我们都一致认为，在2005年Reg ATS实施之前的NYSE专家经纪人系统虽然可以让专家经纪人在交易具有较高的内在流动性的大盘股时获取超额收益，但是它却有助于专家经纪人将一部分利润进行再投资，以补充二级市场中的小盘股的流动性。作为一种公共政策，这种配给体系说明小盘股的流动性需要必要的市场投资的支撑。

劳伦斯·哈里斯教授

劳伦斯·哈里斯是南加州大学马歇尔商学院（USC Marshall School of Business）金融与商务经济学的教授，是前SEC的首席经济学家。哈里斯教授也认为，某些监管者正在试图降低交易佣金，因为这样做会给市场带来以下两方面的影响。

避免销售活动中的恶习。证券经纪商无法继续维持生计，并因此不会再有动机从事任何股票交易活动；

排斥小规模IPO。因为相比于大型IPO，小规模IPO 的失败率更高。

早在1971年，曾有一家盈利能力甚微的小型科技公司，仅仅用了三年时间，它就通过公开发行上市筹集到了800万美元的资金（剔除价格因素，相当于今天大约4400万美元）。随后它便创造了一个具有划时代意义的产品：首个可商业化的微处理器芯片。而就在它上市之后，它实际上错过了首个交货日期，投资者们很快就将它的股价砍掉了一半。至于风险，如今这类公司已经没有机会再在今天无情的市场上通过IPO的舞台感受到这一切了。

这家公司就是Intel。我们真诚地希望，监管者不要总是以降低风险和遏制滥用销售的活动为借口，更不要葬送证券市场为美国经济带来的活力。


高成本市场之争：证券市场通行费的悖论


经济学中著名的拉弗曲线说的是这样一个道理：税收收入会随着税率的上升而下降，并会在税率接近100%时趋于0，因为此时人们会选择停止劳动。拉弗曲线的推论也指出，随着税率的下降，税收收入也将下降，并最终变为零。言外之意是税率存在某个最优点。

正如经济学中的拉弗曲线那样，微观市场中也存在着买卖价差和佣金（两者加起来就是“通行费”）的最优水平。这就像金凤花姑娘与三只熊（Goldilocks and Three Bears）的故事中的情形一样
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 ，“通行费”过高（在Reg ATS出台之前）或者过低（当前）都是无效率的，而介于这两者之间一定存在着某个“刚刚好”的费率水平（具体而言它可能因股票而异）。

通过向客户收取比今天市场中现行的“通行费”更高的“最优”费用，服务商就可以更好地支持资本形成，抑制市场的波动性和投机行为（这些势必将增强投资者信心），并最终促进经济增长和提高投资者收益。因此，“通行费”客观上将为投资者带来更大的回报。世界上没有免费的午餐。如果美国想要维持住世界一流的资本形成的基础设施、为公司和企业提供资金支持、鼓励企业家精神、改善就业，以及呵护每个人心中的美国梦，那么它就必须将此付诸实践！

唯一的问题是我们究竟该如何确定给定行业及股票的这个最优“通行费”呢？虽然这不是一个简单的问题，但是它的答案却是很直接的：如果我们将确定这种费率的选择权授予发行人，并让发行人决定何种类型的费用结构适用于自己的股票，我们就可以在发行人、服务提供者（投资银行、分析师和经纪商）和投资者之间实现一系列有建设性意义的交流和沟通。

可以肯定的是，市场规律（投资者和做市商对发行人的制约）将会促使发行人选择能够创造最优市场和改善资本成本的费用结构，而较低的资本成本则能使美国公司更具竞争力，并且更可能获得资本市场的青睐。

在此我们提出两个建议，并希望它们能帮助我们重新开启IPO市场的大门。


授予发行人对自己最小报价单位的控制权


设想有一家百货公司只出售尺码为50的紫色短袖花呢套装。尽管这些服装对于某些人来说非常合身，但是它们并不适合大多数消费者。这个奇怪的百货公司正是今天证券市场的写照。所有的事物都采用划一标准，一种制度适用于所有的上市公司，而无论其规模大小、股东情况、交易量或者流动性的特点如何。

今天的市场只是为一小部分的股票量身定做的，即那些具有较大交易量和信息高度不对称的股票。对于绝大多数的公司来说，僵化的监管规则不仅无法做到合情合理，而且更糟的是，它们有可能阻碍资本积累和增加资本成本，并从一开始就重创了公司上市的积极性。

2001年，百年之久的分数式最小报价单位（fractional price increments）走到了尽头，取而代之的是十进制定价制。传统上使用0.25美元、0.125美元和0.062 5美元报价交易的所有股票现在都进入了1美分的时代。虽然我们并无意批判十进制最小报价单位改革本身的对错，但是强迫所有公司都接受1美分的最小报价单位显然是毫无意义的。这就好比是当你的身材只适合44码的衣服时，你却发现商店里只有50码的服装可选。

更糟糕的是，1美分的最小报价单位对于中小企业来说是毁灭性的，这严重冲击了小型公司IPO市场。对于小盘股公司而言，在1美分最小报价单位市场上公开交易是很不经济的。

当然，我们也承认作为市场上那些最为活跃的股票，采用1美分的最小报价单位可能确实大有裨益。但是，为什么不管其价格和交易特质如何，同样的“最小值”却要适用于所有的股票呢？我们认为更合乎逻辑的解释是，不同价格的股票的最小报价单位应当有所区别，而不同行业中的不同流通市值的企业也应该被允许使用不同的最小报价单位。

一种可行的方案是由发行人在和投资人、投资银行、行业分析师和证券交易所咨询和磋商之后，通过董事会投票决议的形式确定最小报价单位。换句话说，挑选一件在颜色和材质上你更喜欢的衣服。

在十进制的框架内，发行人依然能够在不同的最小报价单位间进行挑选，比如1美分、2美分、3美分、5美分、10美分或者25美分等。尤其是对于那些中小盘公司，它们完全可以选择更高的最小报价单位，并根据需要创造通行费结构以支持资本投入、行业研究和销售。最后，这种方法也可以为发行人创造一种机制，缓解高频交易公司对其交易量的控制。

美国众议院资本市场小组委员会副主席斯维卡特（Schweikert）提出了一个针对《创业企业融资法案》的修正案，即准许SEC自行设定更高的最小报价单位。这让我们对未来有了更美好的憧憬，因为资本形成的过程中面临的最大的难题——缺少为已经上市的中小企业提供支持的操作性较强的经济模型，最终得到了监管者们应有的重视。


建立全新的平行证券市场


通过为市值低于20亿美元的上市公司创造一个全新的平行市场，并使他们能够在面对机构投资者、会员公司和发行人的公司时获得一席之地，我们可以制定一种交易规则，允许最优的更高买卖价差和佣金费率的出现，并使其平衡各方利益，为小型投资公司重返承销市场和为小盘股公司提供服务构筑足够的激励机制。这样，那些原先从中小盘市场撤离的大型公司也可能在感受到这种刺激后再次回归。对于发行人来说，更多的公司则意味着更多的竞争性选择。进一步地讲，发行人将获准选择自己目标的上市地点：传统“1美分价差市场”或者“新型市场”。SEC可以使用自己基于证券法的管辖权豁免这一市场的某些特定活动，以免它受到现有规则的妨碍，或者国会可以前置性地制定必要的法律框架，并合规、合法地实施。

我们需要将这些方案和现实的情况、具体的过程、清晰的条理和必要的落实结合起来，以重建我们的IPO市场。这将保证证券市场能够继续运转和发挥作用，并允许发行人有权选择能够为他们带来最大价值的目的地市场。最重要的是，如此一来，我们将再次发动曾经由美国证券市场带来的令全世界为之羡慕的“就业创造引擎”。

除了美国经济中的那部分大公司，划一体制下的证券交易已经成为了一场灾难。虽然我们的努力在一定程度上降低了市场的买卖价差和交易佣金，使大市值公司的交易变得更为活跃，但是我们却抛弃了市场创新中的企业家精神。事实上，正是这些人仅凭一己之力承担了市场中大部分的经营风险，并创造了大量的就业机会。然而，如此吝啬的证券市场却使兼并和收购成为了实际他们工作价值的唯一出路。

就像我们在经济严峻的时期经常看到的那样，兼并和收购活动只可能减少就业，而不会创造新的就业机会。

发行人需要对市场结构做出选择。美国人民需要发行人拥有对市场结构做出选择的权利。

我们的未来都取决于此。




[1].
 本章由戴维·维尔德（David Weild）和爱德华·金（Edward Kim）友情写作。——编者注


[2].
 大型投资银行在20世纪90年代早期的最低发行规模大约在1000万美元。但是今天，它们所能接受的最小IPO规模已经达到了7500万美元，并把这种上涨的原因归咎于了机构投资者的“流动性需求”。尽管如此，这种最低发行规模却很好地反映了潜在的交易盈利性（费用收入），以及投资银行和小型上市公司投资者之间的错配。20世纪90年代早期，NASDAQ还在执行1/4美元的最小报价单位交易规则，簿记管理员在股票二级市场交易的第一年获得的IPO收益能够翻三倍，并且通常可以享受到IPO本身经济利益的60%。然而今天，大部分的IPO项目采用的都是联合簿记管理人制度，公司仅仅能享受到IPO经济利益的30%。在后Reg ATS时代和十进制交易的市场环境中，二级市场盈利能力的受损和多管理人的负担意味着投资银行要想获得和原来相当的总费用收入就必须使筹资规模至少增长六倍。


[3].
 作为簿记管理员，投资银行在数量上的下降很有可能被低估了，因为在1994年时，行业惯例还是每一项IPO仅有一个簿记管理员。而到了2000年年初，市场已经变为在一项IPO中存在多个簿记管理员的情况。


[4].
 在1971年前的NASDAQ（即众所周知的1975年“五一国际劳动节”的佣金结构去监管化之前），公司IPO还在继续增长，股票可以在OTC或者其他更小的证券交易所中进行交易。那时，NYSE中通常并不实施IPO，因为它认为这样做的经验不足，而且会使主板（Big Board）承担过多的风险，经济自营商还享受着受到严格监管的佣金结构带来的好处：为投资银行家、分析师、销售人员和做市商等方面的投资提供长期和必要的经济支持。


[5].
 这里所谓的“成功的IPO" 是以向SEC提交申请一年之内的IPO定价作为标准的。如果IPO定价高于向SEC申请的原有价格区间的最低值，并且在IPO实施30日后，公司的股票价格能够以高于发行价格的价位进行交易，那么我们就将这项IPO定义为是“成功的IPO" 。实践中，发行人认定一项“成功的IPO" 还有许多其他最低限的标准。对于所需时间超过一年才能完成的IPO，当其定价低于价格区间的最低值或者跌破IPO价格时，这通常代表着市场对公司的极度失望，或者公司对其支持者而言存在着潜在的财务危机的风险。


[6].
 美国传统的童话。金凤花姑娘是故事中的主人翁，由于她喜欢不冷不热的粥，不软不硬的椅子，和所有只是“刚刚好”的东西，所以后来美国人就习惯于用金凤花姑娘（Goldilocks）来形容“刚刚好”的概念。——译者注



第十三章 采取行动


准备好，马克。你从入读哈佛大学以来精心建设的那家无与伦比的公司即将成为华尔街这座大赌场中最大的筹码之一。

在闯过了“私募市场”中的老练和精明的投资者这道关后，马克·扎克伯格的Facebook要计划上市了，它即将成为华尔街近十年来规模最大和利润最高的IPO项目之一。我们最近在公司的博客上给这位年轻的CEO写了一封公开信，对于谁最有可能主导他公司股票未来的交易这一问题谈了以下看法。

你可能会认为无论你最终选择哪家交易所，你公司的股票都能帮助信赖你的长期投资者们创造财富。你可曾听说过回扣套利？或潜伏套利？再或者同位托管、非公开数据馈送、有效意向表示和暗池交易平台？你可能都不甚了解，但是这些才是如今股票交易的全部。

你公司的股票现在正被高频交易公司交易着，股票的平均持有期只有22秒。高频交易公司中的大多数人并不在意你企业的经营情况和你的新创意，也不关心你网站到底有多少注册的用户。他们唯一在乎的是为了博取众多的小额收益，要怎么快速地交易你公司的股票才是最有效的。那就是每天数以百万次地进行交易，为了获得大致每股0.33美分的回扣而向你公司的股票“注入流动性”。他们的用意不是对Facebook的投资，而只是把它作为一种工具，一种能够帮助他们在高速的套利活动中赚钱的工具。

还有，请别忘了，还有三分之一的公司股票会被在远离公众视野的暗池交易平台这类场外交易市场上交易。你要知道，即使你公司股票的买卖价差可能只有几美分（大多数时间里），而这并不一定表示它们具有很好的流动性。诚然，你公司股票的交易量会非常巨大，但是这和流动性的大小可不是一个概念。事实上，当你公司的股票在日间经历着3%～5%的波动时，没有人会打电话向你询问这究竟是怎么一回事。

在追逐更加现代化的证券市场的道路上，我们的监管者最终却在无意间创造了一个怪物，而监管者自己可能都不曾想象过这样的结果。他们把曾经相对简单的买卖匹配过程变成了一个充满利益冲突的、支离破碎的、算法规则的噩梦。在那里，供给和需求已经不再是形成市场价格的决定因素了。

在这本书中，我们的论述已经证明了现在已经牢牢嵌入证券市场中的利益冲突所造成的破坏性影响；我们说明了为什么SEC在过去15年来实施的监管制度却成为了当前许多市场结构性缺陷的根源；我们阐述了证券交易所的角色是如何从原来的筹资者和投资者的守护神变为了今天的营利性军火商；我们揭示了经纪商驱动的算法交易和程序化交易智能下单系统背后的利益冲突；我们曝光了存在于暗池交易平台中隐蔽的市场活动；我们揭露了那些本应为改善市场价格提供支持的内部化经纪商或交易商是如何择优摘取了投资者的委托并模拟其金融交易的行为，这种方式实际上损害了投资者的利益；我们重新回顾了2010年5月6日当天的闪电崩盘，概括地分析了那些内部人滥用权力的事实；我们展示了高频交易公司是如何在监管者几乎没有采取任何行动来保护投资公众的利益的情况下，利用了我们这个破碎的市场。

马克，你准备好了吗？


我们并不孤单


批评者们认为（当然有很多）我们只不过是想用这本书“推销”我们自己。在他们看来，我们都是无法跟上科技进步潮流的过时经纪商。然而，请一定注意！对我们的观点指手画脚的人都是内部人，他们都曾在闪电崩盘发生的几周前信誓旦旦地给SEC写去意见信，使用最华丽的辞藻赞颂着“完美无缺”的市场结构。他们都活在自己的世界里，而且时至今日依然乐在其中。

尽管我们随时准备背负来自于那些自私的、短视的、急功近利的团体的指责和攻击，但同时我们也注意到，在这场没有硝烟的战争中，我们并不孤单。以下是一系列来自其他的重要的市场参与者的看法。

马克·库班（Mark Cuban）是著名企业家、投资人、NBA达拉斯小牛队所有人。他认为，高频交易者就像黑客搜寻并利用操作系统及应用程序的漏洞一样，这些交易者在市场中也是这么做的。黑客们总是强行插队，霸占你的信用卡，让你为他们的消费行为买单。同样，高频交易者也会想方设法地前置于你的交易，并向你兜售股票。

麦克尔·普里斯（Michael Price）是MFP投资董事长、著名投资人。他说："SEC和NYSE犯了一个严重的错误，它们竟然会允许计算机驱动的超高速委托交易系统前置于投资者的指令。然后再加价一两美分进行反售。"

莱昂·库珀曼（Leon Cooperman）是对冲基金Omega Advisors的创始人。他说：“高频交易公司正在将世界上最具活力的资本市场变成一家赌场，而且吓跑了投资者。这绝对不是公众利益的体现。"

吉姆·麦考汉（Jim McCaughan）是美国信安金融集团（Principal Financial Group，一家大型的保险公司）资产管理部总裁。他说：“如果你了解算法程序的实际机制，你就会明白高频交易从根本上讲其实就是一种结构化的 ‘抢跑’ 方法。"

罗格·麦克纳米（Roger McNamee）是《福布斯》 (Forbes）和Facebook的股东、私募股权公司Elevation Partners的创始人之一。他说：“曾经将自己定位于闪电交易的NASDAQ已经很难再促进资本形成了；我们目前所从事的工作只不过是在让我们的做市商可以优先于他们的客户实施交易。" ·查理·芒格（Charlie Munger）是沃伦·巴菲特的伯克希尔·哈撒韦公司（Berkshire Hathaway）副主席。他说：“我认为我们这些人在和使用算法从事大规模交易的计算机程序的比拼中没有任何胜算。在某种程度上，它们的成功就意味着我们的失败。"


我们还有其他选择


我们深知我们所描绘的是一个毫无希望的黯淡景象，似乎这个系统将注定走向失败。无效的监管设计和深深嵌入市场机体的利益冲突已经很难再从当前的资本市场中被简单地剥离和剔除出来了。对于SEC为弥补市场缺陷所做的努力，我们虽然丝毫不会吝惜自己的掌声，但是我们又担心这个过程会花费太长的时间。毫无疑问，从利益冲突中受益颇丰的那些行业参与者会试图拖延矫正性改革的步伐，但我们不能再坐以待毙了。

是时候让我们的资本市场重新回归了。我们相信对于市场结构我们有其他可行的选择，这就是为什么我们会支持戴维·维尔德和爱德华·金的观点的原因。在本书的第十二章中，他们呼吁建立一个能够为公司发行人提供切切实实的真实选择的平行市场。因为正是这些公司正在资本市场的舞台上逐渐消失。今天，他们唯一能做的只不过是以一个旁观者的身份看着高频交易的玩家像挥霍赌场中的筹码那样“使用”着他们的股票。

维尔德和金坚信，当前的市场结构已经侵蚀了做市商真正的经济利益，造成了IPO市场的萎缩。而这种影响在过去20年间葬送了美国经济数以百万的就业岗位。由于传统的经纪商或交易商被撵出了资本形成过程，形成的市场真空最终被新型的高频交易做市商所填补。但是，这些新生的做市商已经不再以帮助企业筹集资本和发展壮大为己任了。他们既不需要通过向市场提供支持性以研究维护有序的市场环境，也不必为交易投入任何自有资本。公司发行人受到伤害的同时，最终的受害者其实是投资者以及千千万万的美国人民，代价则是这个国家失业率的提高、生产率的下降、创新的缺失和财富创造的终止。

要想让未来的“备选市场”获得成功，它必须具备以下三个简单却是当前的市场所不具备的特征。

1．股票的交易必须由真正的、时刻承担提供流动性责任的做市商主导。这些做市商既要拥有积极的权利，也必须承担相应的义务。他们需要向市场提供真实的流动性，而不是错觉或幻象；他们应该懂得，当市场在没有他们帮助的情况下依然可以很好的运转时，他们应该保持中立。

2．最低报价规模必须基于公司股票的市值和所有委托的最小存续周期。

3．鼓励甚至奖励做市商创造更稳定的双边市场。同时，大于1美分的买卖价差应当被允许存在。

毫无疑问，批评家们会声称这样的市场是在走弯路。他们会说这是一种倒退，是存在大量问题的过时的NYSE专家经纪人系统和NASDAQ做市商系统的复辟；他们会说技术为我们带来了进步，并且正在使市场变得更有效；他们会告诉我们，你们无法让时间倒流，你们必须接受现实。

建立这样一个新市场并让它运转起来可能会困难重重。如果这种需求来自于市场真正的所有人（零售投资者和机构投资者）和资本市场真正的源泉（上市公司），那么这个全新的市场就应当是切实可行的。为此，我们曾经和数百位CFO以及公司投资部门的人员进行过沟通。他们都承认，如今的市场确实存在着一定的问题，并热切盼望着某种替代性市场的出现。

如果某种替代性市场真的得到监管机构的批准并建立，那么这种新型的市场将会对资本市场产生直接的效果：诚信和信心将会回归；持续数月之久的国内资本外流的态势将会得到逆转；投资者将重新开始涌入市场，因为他们相信这时的市场可以为证券提供正确的定价，他们的委托不会再成为超高频交易者的狩猎目标；随着利用自有资本关注股票长期价值的经纪商的边际收益的上升，研究和甄选个股将会再次成为具有实质意义的活动；当投资者的目光重新聚焦于公司实体，而不再是盲目地操作ETF等追踪装置的时候，资产之间的相关性将会回落至更常态化的水平；资本最终将回归正途，并为市场提供那些最富创新精神和就业创造能力的公司。

这些听起来很不现实，是吗？

不是。

这完全取决于你。


为权利而战


读到这里，你很可能会像我们一样义愤填膺，并且迫切地想知道自己究竟应该做些什么才能保护自己。以下是我们的建议。

零售投资者

零售委托订单流对于内部化的经纪商来说是最有利可图的委托，因为它们的信息非常不对称、在市场中最普通，因而最容易被作为对手方交易或操纵。一旦你的执行价格出现了亚美分的价格变动，那么这很有可能就是由于你的委托被你的经纪商卖给了某个内部人或被传送到了暗池交易平台。在那里，你那些本可以进入公开市场并获得一个更优执行价格的委托会被人为地拦截。

大部分的在线经纪商都使用SOR执行你的交易。由于SOR能够使他们在委托订单流上的收入最大化，因此对于这些经纪商来说，这不失为一种“聪明”的选择，但是这种“聪明”的做法对你来说却不是必须的。你是否曾经试图提交过买入限价委托，并且好奇于为什么自己的委托似乎总是在最后才被得到执行？这很有可能是你的经纪商将委托发送给了给予他们最高回扣的交易所。这更大的回扣就意味着你的委托被搁置在了这家很有可能在持续和成本最小化经纪商SOR相互作用的证券交易所。你的委托只有在市场发生了有利于你的变化的情况下才可能被得到执行。

你该怎么办呢？

咨询你的经纪商，以明确你是否可以直接将你的委托发送至特定的交易所

大部分的经纪商其实都有这个能力，但是有些却可能会隐瞒这些细节信息，以防止客户们使用这些信息，因为这样做对经纪商来说是很不划算的。

绝对不要使用市价委托

高频交易做市商会搜索并截取市价委托（market order)，并相应调整自己的报价，以使你的委托接受不太有利的价格。为什么不要使用市价委托？闪电崩盘就是最极端的例子。

了解清楚你的经纪商打算在哪执行你的委托

Reg NMS第606款的内容是你可以获得有关经纪商传送策略的详细信息的重要依据。第606款规定：“每一个经纪商或交易商都应当按季度向投资公众提供针对本季度内全美市场体系内非直接指向性的委托发送的报告，并使报告能够为公众所得。" 你可以关注一下那些委托执行比例异常突出的地点。虽然对于你的经纪商来说，这可能是一个很好的选择，并且可以得到传送委托订单流的报酬，但是它却可能会使你的委托陷入险境。

明确你的委托最终是在何处被执行的

第606款还规定：“每一个经纪商或交易商都应当根据客户的具体要求，向客户披露在要求提出前六个月之内的委托被传送和执行的有关交易场所的身份信息。" 这样，你就能够确切知道你的委托最终去到了那里。

机构投资者

由于机构投资者的委托要比零售交易者的委托在规模上大得多，因此机构投资者面临着一系列更复杂的问题，并且更需要保护好自己。以下是我们为客户提供的建议。

了解你委托的传送

你SOR服务有什么具体的发送偏好吗？虽然传递路经通常会优先选择那些成本最低的目的地，但是这些交易场所往往充斥着高频交易公司，它们会试图通过每秒数以千计的委托和取消操作搜寻获利机会。在大多数情况下，根据你的要求，你的SOR供应商都能够帮助你剔除一些交易地点。虽然这样做可能会使你所负担的每股佣金高出那么一点，但是你的委托却可以被更好地执行。

明确你的委托是否会向暗池交易平台发送有效意向表示

虽然一些支持算法交易的人声称这些意向表示能够增加你的执行概率，但是这也可能给予其他市场参与者一个免费审视你的委托的机会。你可以要求你的经纪商不要与任何暗池交易平台接触，更不要发送或者接收那些可能暴露你委托的意向表示。

要求你的经纪商每日向你汇报你的委托的具体执行地点以及实际使用的委托类型

每天检查一下是否你的大部分委托是在“有毒的”平台中执行的。你的经纪商是否使用了在委托被执行前需要“接触”多家交易地点的并以低成本为目标的委托类型？虽然这种做法会降低你的经纪商的成本，但是这种委托类型却可能正在泄露你的委托信息。

上市公司（公司发行人）

我们最后要谈到的一类资本市场参与者就是上市公司。正是这些人的股票在过去的十年间被人为地变成了“赌场的筹码”。虽然在这场争论中，公司发行人的声音已经越来越清晰和掷地有声，但是它却需要被更多的人听到。下面的这些内容应该是他们的关键诉求点。

有关上市公司准确、适时、完整、法定的交易数据能够帮助公司履行它对于股东的诚信义务，并使股东们知晓和理解作为公司的“货币”——股票究竟是如何被使用的。证券交易所也应当提供必要的交易总结或报告，说明公司股票的具体交易地点、执行的经纪商信息、买入和卖出交易量，以及未补抛空差额（空头净额）等内容，而且在格式上必须是易于获得和利用的形式。

随时甚至前瞻性地关注证券交易所意图改变某种影响股票交易方式的规则的举动。

充分利用证券交易所提供给股票交易各方当事人的技术资源，平等地实现同市场保持一致水平的分析能力。


让全世界听到你的声音


你可能会认为内部人控制着比赛，因而你的心声永远也不会被其他人听到。但事实并非如此。你之所以能够读到这本书正是因为我们首先提出了问题，寻找了答案，并将这些告诉了大家。在这个过程中，我们逐渐认识到市场中的任何声音都不是渺小的，而且应当受到尊重。

随时保持信息畅通

市场是动态的。投资者需要时刻关注证券交易所与高频交易公司的交易博弈状态，并与这种状态保持同步。许多杂志和博客都可以为你提供详尽和精细的分析，更何况它们都是免费的。例如：

Advanced Trading: www.advancedtrading.com

金融时报交易室（FT Trading Room)：www.ft.com/intl/trading-room

《证券技术监测》杂志（Securities Technology Monitor)：www.securitiestechnologymonitor.com

Tabb论坛（Tabb Forum)：www.tabbforum.com

塞密斯交易公司的博客（Themis Trading Blog)：blog.themistrading.com

财经博客（Zero Hedge)：www.zerohedge.com

《交易者》杂志（Traders Magazine)：www.tradersmagazine.com

评论

投资者应该对于他们认为不公平的议案公开发表评论。在新的监管制度和交易规则实际生效并实施之前，监管者总会为公众预留出一段必要的评论时间。你可以从SEC的网站上（www.sec.gov）找到这些议案，并向委员会发送电子邮件。在网页上，你只需要点击“规则提案”栏（Proposed Rules)，然后选择“自律组织规则”标签（SRO Rulemaking）即可。

呼吁监管者做出必要的改变

所有的投资者都应当向监管者做出如下的呼吁。

自主选择参与或退出非公开数据馈送

我们能够理解证券交易所在它们直接的数据馈送中公布报价和交易的行为，因为这些在大多数的交易系统中都是可视的。但是这些馈送中诸如取消和变更的信息呢？为什么证券交易所可以使用像硬盘录像机那样的设备记录你在交易过程中每时每刻的行动，并将它提供给其他人？我们相信，零售投资者和机构投资者大众才是数据的真正所有人。但这些关于你委托的信息被出售和分销给了高频交易者，而他们却能够借此模拟你的交易行为。证券交易所应当给予投资者自主选择参与或退出非公开数据馈送的权利。

消除较慢的公开证券信息处理器和较快的非公开数据馈送之间的速度差异

为什么公开证券信息处理器（SIP）为普通投资者创造的报价要明显慢于（精确性较低）高频交易者创造的报价？答案就是高频交易公司订购了像同位托管和非公开数据馈送这类的服务，并且能够比SIP更快地计算报价。这种优势将高频交易公司所使用的一种叫作潜伏套利的交易策略成为了可能，而高频交易公司则借此每年从投资者手中攫取了大量的利益。然而，这两种报价应当实现同步。

杜绝虚拟指数

实际上，你在每天从事日间交易时所看到的指数和绝大多数高频交易者所看到的内容是不同的，这为潜伏套利带来了更多的机会。大部分主要的市场指数都只包括那些具有代表性的上市公司的股票，大概仅占市场上全部股票的25%。另外，指数值通常几秒才被更新一次，而具体的时间则取决于指数本身的特点。这种做法对市场价格的可靠性和以指数作为基础资产的金融产品的定价产生了严重的影响。我们认为，指数的计算应当是动态的，并且应当囊括所有的市场交易。

实时鉴别参与股票交易的暗池交易平台的身份

只有发生在证券交易所的交易才能被识别出具体的交易地点。尽管如此，如果一项交易发生在暗池交易平台，那么只有该交易场所公开或者报告时，它才会出现在证券买卖汇总记录带中。例如，如果一项交易发生在暗池X 中，而X 只对美国金融业监管局的替代显示系统（Alternative Display Facility，ADF）负责并报告交易，那么这就意味着市场参与者并不会得知交易这只股票的暗池交易平台的信息。明确了解最终执行了你的委托的暗池交易平台的详细信息能够帮助投资者辨别那些有毒的暗池，有利于委托获得更好的执行。虽然SEC在2009年就提出了这方面的问题，但是至今它依然没有采取有效、切实的行动。考虑到目前有超过35%的交易都是在场外进行的，投资公众理应要求确认交易最终执行场所的身份。

取消做市-接盘交易模式

许多交易所都会给提供买卖报价的经纪公司必要的报酬，因为经纪商这样做可以为市场创造流动性，同时又会向消耗流动性的市场参与者收取一定的费用。这直接刺激了经纪商会将客户的委托发送给能够给他们带来最高回扣收益的，而不是最优执行结果的交易场所。这种交易模式应当让位于无论增添或消耗流动性都一视同仁的划一费用模式。这样，经纪商主导的SOR就不会不顾客户的利益将客户的委托发送至服务于其自身利益的交易场所。

引入委托撤单费用

事实上，市场中有超过95%的委托都是在实际执行前被取消了。这是由于高频交易者往往使用速射方式下单和取消委托，以帮助自己“嗅探”市场，寻找真正有效的委托，并在随后作为对手方和其交易。过高的撤单率使市场承受了巨大的压力，并有可能导致突发性事件。最近，虽然一些证券交易所提议对它们的部分客户收取一小部分撤单费用，但是这还远远不够。就像移动通信运营商会针对不同的带宽收取费用一样，那些过度撤销委托的市场参与者也应当支付必要的费用。这也是CFTC与SEC联合委员会的建议之一。只是不幸的是，虽然这项建议早在2011年2月就被提出，但是时至今日，一切都还很不明朗。


修复破碎的市场


只要我们的行业依然不能正视交易量不等于流动性的事实；只要我们还在容忍营利性证券交易所的模式，任凭它们为创造利润以牺牲市场的安全性为代价，从而漫无目的地追逐速度上的极致，我们的市场就会继续像今天一样弱不禁风。

许多人都相信，后Reg NMS时代的自动化市场应该变得更有效率。毕竟技术的进步对于所有的投资者和上市公司来说都是一件好事。但细想想，这种“福利”却并没有惠及到那些中小企业。有很多企业要么无法获得成长所需的资金，要么难逃被大型公司吞并的厄运。这是因为它们涉足资本市场的道路已经完全被高频交易的拦路虎截断了。

十年来误入歧途的监管导向和无意识的客观进程为我们留下的是一个满目疮痍的证券市场。一系列看似毫不起眼的问题和东奔西跑的新型高频交易做市商不过只是为了牟取利益而存在。只可惜，他们的所得并非来自于资本市场的现金流，而是利用了自己的优势地位，劫掠着零售投资者和机构投资者，倒买倒卖、囤积居奇，并侵蚀着个人退休账户、401k养老金计划和政府及公司养老基金的财富。

就在这本书即将出版之际，我们逐渐注意到了政策导向上的细微变化。监管者和立法者已经开始采取了最初的行动，并认真地调查了我们在本书中阐述的问题。欧洲证券和市场管理局已经开始着手研究高频交易对市场造成的负面冲击。在美国，CFTC组建了一个名为自动报价与高频交易委员会的下属委员会。我们荣幸地被选为了该委员会的成员，并计划用我们的声音为广大的零售投资者和机构投资者摇旗呐喊。SEC正在夜以继日地工作，各种新的提案和建议都在制定和完善的过程当中，比如合并审查和跟踪机制、用于适当监测市场的关键性工具等。虽然这些都是积极的信号，但是我们也曾有过许多振奋人心的建议和行动被半途而废的经历。

因此，兴奋必须适可而止。是时候修复我们破碎的市场了。



附录 塞密斯交易公司白皮书


本部分重温了我们从2008年起发表的一部分重要的白皮书，它们为我们的机构交易客户解释了市场结构中存在的问题。就在这些报告被公布于塞密斯交易公司的网站和博客后，它们随即引起了财经媒体、监管者和立法者的注意，并促使人们开始为反复无常的市场活动寻找答案。

——萨尔·阿努克、约瑟夫·萨鲁兹


华尔街上委托订单流的有毒交易：迅猛增长的交易量和波动性背后的真正推手


2008年12月17日

零售投资者和机构投资者对近期股票市场的波动感到非常震惊。面对波动率指数（Volatility Index，VIX）的节节攀升，大多数人认为市场中的这些状况都始于2007年8月，并在很大程度上是由全球金融危机导致的。尽管如此，我们相信市场交易量激增和股票价格及指数变动速度的加快的背后还有着更深层次的原因。这和电子化交易方式、新型营利性证券交易所、ECNs、NYSE混合市场，以及SEC的监管新规Reg NMS等息息相关，它们在2007年夏末以一种意想不到的方式汇集到了一起，并同时开始作用于市场。

这直接导致了新一代具有高度盈利能力的、高速的、电子计算机化交易公司的激增，并使零售投资者和机构投资者只能盲目地追逐着虚假的价格。虽然这些高频交易公司在每只股票上盘剥得很少，但是依靠由众多单笔的小规模交易构成的巨大交易量赚足了银子。更何况在今天的市场上，所有的挂牌股票对于电子化交易来说都是可得的。当然，这还要托Reg NMS和NYSE混合市场的福。根据《交易者》杂志的分析，面对高收益性的特点，这类公司正在如雨后春笋般迅速兴起。它们的资金通常来自于对冲基金和私募股权（投资至少要达到1000万美元至1亿美元的额度），而证券交易所和ECNs也正在招揽相关的业务。

本文解释了流动性回扣交易者、掠食性算法交易商、自动化做市商和程序交易者是如何利用了新型的动态市场损害了投资者的利益。同时，为了减轻和消除这种影响，我们给出了一些有益的建议。

为了更直观地说明，我们假设有一份以每股20美元买入10 000股某只股票的机构委托，并已经被输入进了大多数买方交易者所使用的算法交易系统。算法程序和交易系统会在将委托发送至市场完成执行之前把大额委托拆分数百个子委托。一般情况下，这种委托很容易被甄别出来，因为它们通常都表现为100股或者500股的买入或卖出交易。

流动性回扣交易者

为驱动交易量的增长，所有的中心市场（证券交易所和ECNs）现在都会向发布委托的经纪自营商提供一笔大约每股0.25美分的回扣。这种委托只要能够指向特定的证券交易所或者ECN即可。如果委托最终被执行了，那么中心市场就会将回扣交付给向市场注入“流动性”的经纪自营商，同时向将流动性带出市场的经纪自营商收取一定的（相比于回扣更大数量的）费用。这直接导致了仅仅是为了获得流动性回扣而存在的交易策略。

在这种情况下，我们的机构投资者将愿意在20.00～20.05美元的价格区间内买入该股票。此时，算法将开始工作，在20.00美元的价位买入100股。随后它还会继续行动，再买入500股。基于这些信息，回扣交易程序将能够发现并定位出实施了这一算法委托的机构。然后，算法交易程序只需要提价1美分就可以前置于算法，从而提前行动，比如以20.01美元的报价买入100股。现在，原本打算将股票以20.00美元的价格卖给机构投资者的人都会选择以更高的20.01美元的价格将其卖给回扣交易程序。这样一来，回扣交易程序就以20.01美元建立了一个100股的多头仓位，并同时获得了一笔每股0.25美分的回扣。紧接着，程序将马上调转方向以20.01美元的报价卖出这100股。结果，机构算法可能成为了最后的接盘者。

你会发现，回扣交易程序实际上并没有在股票买卖上赚到钱，但是它却通过实施第二次的卖出操作得到了另外的0.25美分。这样，回扣交易程序最终获得了每股0.5美分的收益，而机构投资者却在每股的交易中多支付了1美分。

掠食性算法

超过一半的机构算法委托都会被发布在NBBO上。但问题是，如果有一个交易者的报价能够高于其他人，那么他就能跳到队伍的最前列，实现后来者居上。对于给定股票的每一个算法交易程序很快会竞相跟随提高和压低价格（或者压低和提高价格），同时伴随着相对较小的成交量和巨大的、急上急下的价格波动。

这导致了掠食性算法交易策略的迅速增长。这些策略完全是为机构算法交易能够以比市场上正在交易的股票更高或者更低的价格买入和卖出股票而生的，结果就是掠食性算法通过使股票价格人为地上涨和下跌固定了自己的收益。

下面是一个发布在NBBO的机构算法委托被肆意地推高至20.10美元的例子。首先，掠食性算法会使用类似于流动性回扣交易者的方法发现和定位机构的委托。接着，掠食性算法发起的攻击将使价格变为20.01美元，机构算法只能即刻跟随。之后，掠食性算法还会进一步地将报价提高至20.02美元的水平，此时的机构算法没有其他选择。最终，掠食性算法会把机构算法引向自己的上限20.10美元。在这一价位上，掠食性算法将以20.10美元的价格将该只股票卖空给机构算法，因为它非常清楚地知道股票价格很可能将会出现下降。而当这一切真的发生时，掠食性算法就会从容地将自己的头寸补回。

这就是为什么哪怕只是不多的几次100股或500股的股票交易也会让股票价格出现10美分或15美分较大波动的原因。

自动化做市商

通过使用交易程序，自动化做市商（Automated Market Maker，AMM）在表面上为NYSE、NASDAQ和ECNs提供了流动性。在人们眼中，AMM的作用就像是电子化的专家经纪人或者做市商。

它们通过主动提供内部买卖报价，为零售投资者和机构投资者在市场上的交易活动提供了便利。

尽管如此，AMM却经常和投资者对着干。AMM有能力“甄别”股票，辨别出保留的簿记委托。在这个过程中，AMM会以超快的速度发出一份委托，并且在它没有可能获得实际执行后迅速取消它。然而一旦这份发出的委托获得了“成功”，那么AMM就可以很快掌握大量的隐藏信息，并能够在今后进一步使用这种“优势”。

为了更好地说明，这一次我们假定机构输入进算法的委托现在提高到了以20.03美元的价格买入某只股票，但是在外部市场中却并没有人知道这一点。首先，AMM会定位算法中的机构委托。随后，它们将开始识别算法。AMM会先报价以20.05美元的价格卖出100股股票。如果没有任何反应，它们就会即刻取消报价，并将价格调整为20.04美元。如果还是没有成功，那么它们就会继续重复这样的操作。

当卖出价降为20.03美元时，机构算法将执行买入。这时，AMM便会得知某个保留的簿记买方愿意接受20.03美元的买入价格。因此，它将迅速回身将机构最初的20.00美元的价格提高1美分，在机构算法买入之前，以20.01美元的价格买入更多的股票，然后再将其以20.03美元的价格卖给愿意出价的其他机构。

程序交易者

程序交易者会针对大额委托同时执行少量的买入或者卖出操作，触发NBBO或者酌情行事的算法委托，并将迅速驱使已经出现上行或者下行的市场进一步地上涨或下跌。

由于有太多的算法委托都嵌入和受制于其他的高频交易公司，所以程序交易者更像是一种市场导火线。一旦当他们有所行动，市场中就总有事情会发生。尤其是在现在这种市场波动、环境易变和投资者情绪不稳定的时期，这种冲击就会变得更加明显。许多的算法委托都必须达到证券市场交易量一定的匹配比例。因此，如果程序交易员能够使单一股票的交易量增加得足够多，那么他们就有可能启动更大规模的算法买入和卖出。

程序交易者的收益来自于其在市场中保有的选择权。他们的目的就是通过实施大量的、比市场实际所需的规模更大的操作，并将这种选择权转换为现金。

高频交易公司参与中心市场的动机

绝大多数高频交易策略之所以有效是因为它们能够充分利用中心市场为它们提供的三方面最重要的“激励”因素，而这些对于零售投资者和机构投资者而言通常是不可得的。

1．回扣交易是免费的。因为很多人认为，交易公司的存在和活动增加了市场的流动性，所以证券交易所和ECNs免除了它们的佣金成本和交易费用。这意味着即使是在买入和卖出价格相同的条件下，仅仅依靠着每次交易中每股0.25美分的流动性回扣，回扣交易者也依然是有利可图的。在证券交易所和ECNs的眼中，委托做市商不过是为了吸引更多的委托接盘者而在赔本经营。另外，不同价格水平上的交易量越多，即使只是1美分的来回反复，也能使中心市场通过证券买卖汇总记录带收入获取更多的利润。证券买卖汇总记录带收入是证券交易所和ECNs通过将数据销售给服务于专业投资者的Bloomberg和面向零售投资者的Yahoo等第三方创造的。

2.AMM可以将它们的服务器同位托管在NYSE或者NASDAQ的大厦里，并尽可能地靠近交易所的服务器。原本AMM拥有的服务器的速度就已经比绝大多数的零售投资者和机构投资者要快，而在同位托管之后，这种速度上的优势就将变得更加明显。这就是AMM总能发布“立刻执行或取消指令”(Immediate or Cancel，IOC）的原因，有时这又被称为“取消并替换指令”(cancel and replace)。它们会迅速地发布委托，并在委托没有获得执行后再将其取消。结果就是AMM实施的交易总是快于其他的投资者，即使其报出的价格和普通投资者给出的价格是相同的。为实现同位托管，AMM需要向证券交易所支付巨额费用，尽管如此，这些投资无疑是值得的，而且回报相当不错。根据《交易者》杂志的统计，同位托管于NASDAQ的交易公司的数量已经在过去的一年里翻了一番。

3．人们都想知道程序交易者涉猎市场的行为方式是否是公平和合法的。然而大家却忘记了，在2007年10月，NYSE曾公开取消了对市场交易的限制——如果市场在任何方向上的波动超过了2%，程序交易将被关闭。NYSE认为这种改变是因为，和20世纪80年代后期制定规则时比，在今天特定的市场环境下，通过使用“双边约束”的方法似乎并不能有效地抑制市场的波动性。从更加商业化的角度来看，NYSE这样做的真正动机是，随着其他中心市场不再对程序交易业务施加限制，NYSE在行业竞争中逐渐处于了明显的劣势地位。

有毒交易对市场有怎样的影响

1．虽然市场交易量，尤其是NYSE市场的交易量出现了爆发式的增长，但是你却不能仅就交易量来讨论问题。NYSE市场上的执行信息只占NYSE股票交易量的25%。你必须从整个中心市场的角度审视NYSE的挂牌股票，比如ECNs、NYSE 的ARCA、Liquidnet 等暗池交易平台。据《交易者》杂志统计，高频交易占美国中心市场的全部交易量的一半以上。

2．报价变更的数量出现了爆发式的增长。这是因为高频交易公司寻求隐藏的流动性。一些人估计，这些交易者可能仅为了100股的实际执行就要向市场输入从数百份到上百万份的委托。这显著地增加了华尔街上的公司投资、贮存和发送，以及处理信息的难度。

3.NYSE的专家经纪人已经失去了维持市场价格稳定的能力。NYSE混合市场的出现使专家经纪人的市场份额从原来的80%下跌到了今天的25%。随着专家经纪人开始退出交易舞台，高频交易者面前的防洪闸门被打开了，他们逐渐发现，在更具流动性的市场上赚钱变成了一件更为容易的事。

4．市场的波动性节节攀升。从年初至今，市场的日均价格振幅已经从1年前的1%猛增至了大约4%。高盛近期的研究发现，S&P 500股票的买卖价差在2008年10月时已经比今年早些时候翻了一番；而Russell 2000股票的买卖价差则增长了三倍，报价深度却减少了50%。

5．高频交易策略已经成为了由零售投资者和机构投资者负担的一种无形的税。虽然股票价格依然可能达到它们应该可能到达的高度，但是有毒交易却将财富从真正的投资者手中抽取了出来，并将它们转移给了控制着最好的电子化设备的高频交易者。证券交易所、ECNs和高频交易公司正在一点点地推高了投资者的交易成本，而投资者甚至对此还一无所知。

我们该做些什么

暂且把卖空限制放到一边。从监管者的角度来看，我们相信以下两个简单却行之有效的规则将在很大程度上帮助我们解决目前的问题。

1．使委托的有效时间至少持续1秒钟。这会根除市场的“嗅探”行为，使高频交易公司自己暴露。1秒钟足以削弱高频交易公司在执行没有发生时迅速取消委托的能力。

2．恢复对程序交易2%的限制。市场下跌3%或4%之时，恰恰是程序交易大展身手的时候。尽管如此，SEC 必须在整个市场范围内推行这种管制，以保证不会有中心市场获得相对于其他交易市场的优势。

有了这两项规则，证券交易所和ECNs中至少有一半的交易量会消失。尽管如此，可以肯定的是，中心市场必将为此抗争到底，毕竟它们不想就此失去交易量和随之而来的收入。

在此之前，投资者该怎么办

虽然可供零售投资者采取的措施并不多，但是我们却强烈主张机构投资者不要在输入完算法委托后就“转身离开机器”。

算法和其他的电子化交易系统让许多机构交易者产生了一种安全的错觉。这些交易者非常喜欢电子设备，因为这可以使他们直接输入委托，而不需要再劳烦自己的卖方经纪商。同时，交易成本也更低，从原来的每股4～5美分变为了现在的每股1～2美分。从标准化的市场衡量标准，例如成交量加权平均价格（VWAP）来看，其市场表现似乎也不错。尽管如此，这些交易者可能并没有意识到，VWAP可能在受到有毒委托订单流的影响下比实际的价格高出或降低了每股1～3美分。因此，机构客户可能为交易多支付了每股5美分或者更高的成本。

此外，我们还建议机构客户只在最具流动性股票交易上使用算法系统。无论发生什么，生活都要继续。机构交易者需要重新学习如何分析证券买卖汇总记录带，并对其加以利用，或干脆绕过高频交易者。

获得最优的执行从来都不曾像今天这样充满了挑战。


高频交易为什么让我们苦不堪言


2009年10月5日

“到底是怎么回事？”我们的客户问道，“这是在拿我们投资者开玩笑！”

时间回到20世纪90年代中期，我们第一次接触了高频交易这个概念。当然谁也不会想到经过一些年的发展，高频交易已经成为了今天证券交易领域中最炙手可热的争论之一。我们的客户都是传统型的、买入持有的机构投资者，他们负责管理着401k养老金计划和企业的养老金。当时，我们还在机构交易者服务机构“极讯公司”工作。

我们的客户已经开始注意到，位于极讯限价委托簿前几名的自动化委托都是由来自于一些隐藏于我们机构客户内部的公司创造的。这些自动化的委托会基于0.125美元或者0.062 5美元的最小报价单位（那时还不是十进制定价制）更好地匹配客户的委托。

“为什么每次当我输入委托，这些家伙总能出现在我们的前面，而当我取消委托的时候，他们也跟着这样做呢？”我们的客户问道，“他们正在迫使我在买入时支付得更多或者在卖出时获得的更少！”正是从那时起，我们便开始研究如何帮助机构投资者应对高频交易带来的挑战。在21世纪初之前，由于高频交易公司涉及的交易仅仅只占市场交易量的大约15%，因此，当时的情况远远不像今天这般棘手。

市场的变化

在为客户交易的过程中，我们发现股票价格出现了更加剧烈的波动。即使有时是客户交易自己的委托，他们也一如既往地怨声载道。每天我们都会听到人们在谈论着现在的交易就像一场牢笼内的比赛。每天我们的客户都会要求他们的多样化投资经理向他们详细解释诸如这样一个问题：为什么在他们仅仅买入2400股的时候，区区16 000股的交易量就能使股票价格上涨1.5美元。

事情的结论令我们大吃一惊。高频交易现在已经占市场全部交易量的50%～70%。我们在研究中发现了两方面的问题：一是高频交易这种看似模棱两可的业务活动似乎很明显地推高了机构投资者的成本；二是高频交易者相对于传统的机构投资者而言是否享受了某种特殊的待遇。

鉴于这些情况，我们将自己对此事的看法和见解通报给了我们的客户。最终，其他的研究者也开始注意到了这些问题，包括参议员考夫曼和查尔斯·舒默等人。SEC 也制定了禁止使用闪电指令活动的新规范，并将调查的范围扩展至了暗池交易平台、同位托管，以及技术和自动化交易对市场造成的影响等其他诸多领域。高频交易可以根据系统自动化地快速交易数以千计的委托，也可以通过计算机分析瞬时的价格和报价变化等内容。但同时，它也带来了三个主要的问题。

过度的高频交易有可能影响市场健康

首先，高频交易50%～70%的交易占有量，对于整个资本市场而言显得有些过大了。在监管规则的变化、技术创新、交易所转向营利性，以及全球证券市场传统交易内容的萎缩等几方面因素的共同作用下，高频交易的交易量呈现了爆发式增长的态势。如今，市场中高频交易的过度繁荣已经使机构交易者开始感受到高频交易正在以一种不平衡的方式对他们造成了负面的冲击。

虽然我们认同高频交易的存在确实有一定的合理性，但是像今天这种极度疯狂的形势值得我们给予适当的关注。

就像浩瀚的大海需要生物多样性一样，在某种程度上，市场中存在的不同交易类型以及不同参与者之间的互动越多，市场就会越健康。但是，如果一位市场参与者的投资量占据了过大的市场份额，那么这种“生态系统”就将失衡。就像在海洋中，一旦像鲨鱼这种具有压倒性优势的掠食性物种在数量上失控，那么这种情况将是不可持续的。

高频交易利用市场优势的掠食交易行为凸显了不公

高频交易带来的第二个问题是其实践中的掠食性特征，这和它的折扣引致模型以及均值回归交易有着显著的区别。高频交易的掠食性算法是一种用于识别市场中的有效委托订单流并参与交易的自营交易工具。如果所有的市场参与者都能够平等地获取所有的公开报价并同时实施交易，那么这是一个高效交易的市场形式。如果某一部分市场参与者总能先于其他人得到委托订单流或者为了牟利使用内部化的暗池交易平台，那么这些参与者就在同位托管服务器低时滞的帮助下在市场中拥有了某种不公平的优势地位。

虽然我们认同NYSE的研究结论，即市值最大的那些股票确实从高频交易扩充报价规模和收窄买卖价差的活动中受益。但是，我们也相信小盘股承受着变宽的买卖价差、较小的报价规模和比以往更加剧烈的波动性。

事实上，对于那些市场规模较小的、平日里交易不够活跃的中小盘股票来说，没有一个能够享受到高频交易流动性的“价值”。相反，我们经常听到投资者苦恼于他们的委托总是无法获得优先的情况，尤其是每当自己由于掠食性算法的影响决定重新提交委托的时候更是如此。对此，SEC已经在控制掠食性交易的道路上迈出了坚实的第一步：提议禁止闪电指令的使用。闪电指令是营利性中心市场抛出的一个诱饵，为的只是刺激具有高交易量的市场参与者先于其他人投入到交易所沙盘的博弈战场之中。高频交易的支持者则认为，闪电指令和传统的证券交易所的交易大厅没有区别，在那里一部分参与者还是可以在交易实际到达证券买卖汇总记录带之前看到或者窃取场内经纪人的信息。

在我们看来，高频交易者涉足的交易更像是以下这样一种情形。设想你正在杂货店里买东西。当你推着购物车准备结账时，面前是空无一人的五个交费窗口。就在你打算选择其中一个窗口之时，突然，九辆购物车突然出现在你的面前。你只好挠着头，走向另一个出口处。但是，同样的事情再次发生了。你很快发现，无论你怎样挑选交费窗口，都无法规避插队的问题。

为什么会出现这种现象？因为超市已经把这种“权利”卖给了其他人。因此，除非你为获得同样的插队权利向交易所支付一笔不小的费用，否则无论你做什么，你都永远不可能排在队伍的最前端。在实际交易中，这种权利能够使高频交易者在你提交委托之前以比市场价格高出或低出一两美分的价格向你买入和卖出该只股票。因此，在本质上，你永远无法获得真正的全国最优买卖报价。

起初，闪电指令的辩护者们认为，这种类型的委托可以急速改善市场价格，而且对市场的冲击也微不足道。事实上，真正由闪电指令带来的执行只有3%～5%，但它并没有考虑那些由于没有触及市场合理报价而没有发生买入和卖出交易的闪电指令。政治家和监管者们很快就开始注意到了这个问题，并对此进行了全面的调研。同时，闪电指令的拥护者们又都反悔了，开始普遍地认为闪电指令是错误的。

假如推进闪电指令的那些大型证券交易所和中心市场了解其本身不公平的性质，那么最近这些年来的其他革新是否也隐含着某种不公平性，并有悖于投资者的利益呢？对于投资者而言，虽然许多暗池交易平台有其存在的价值，尤其是对于那些在当前这个破碎的市场中急需流动性资源的大型机构和互助基金。但是，一类特定的暗池交易平台的价值却不得不引起我们的怀疑，即所谓的内部化平台。

充斥于这些交易平台中的有毒和自营性的订单流是否就是为了窃取买方的意图？这么做合理吗？这种取舍及权衡（无关痛痒的186只股票中平均0.005美分的价格改善）值得我们为此耗费过多的精力吗？这些交易平台违反了Reg ATS的宗旨吗？它们是否能够向所有的投资者（而不仅仅是快速的交易者）提供公平和平等的准入机会？这些交易平台会自动捕获你交易系统发送的信息吗？这些都是关键性的问题，我们相信对此的争论会和对闪电指令的争论一样为投资公众提供宝贵的建设性意见。

高频交易可能破坏市场的价格发现功能

高频交易带来的第三个问题是，我们担心它有可能阻断市场价格和真实资产价值之间的联系。众所周知，证券资产的价值是建立在每日市场交易的定价基础之上的。我们应该警惕仅仅由一小部分市场参与者主导的70%的市场交易的价格水平。你会更喜欢在被某一个家族控制的市场还是在被由众多商家主导的市场中购买钻石呢？面对过去几年间原油市场价格的疯狂涨跌，以及今天外汇市场、商品市场、农产品市场和证券市场上的不确定性，我们能有效地避免再一次的系统性风险吗？

综上所述，我们绝非裹足不前，也不愿因循守旧。事实上，我们的整个职业生涯都是在崇尚技术、追求创新的公司中度过的。对于乐于投身技术进步的公司，我们没有任何偏见。然而，如果技术的进步引发了不公平的市场实践，并以牺牲普通大众的利益为代价仅仅为某个特定的利益集团服务，那么我们也不会坐视不理。

我们真正相信的是平衡。如果要我们判断市场是否对每一个人都是公平的，或者我们的模式是否真地在世界范围内具有竞争性，我们会考察我们当前的模式和市场的成功与否是否只是取决于它能否每秒钟执行数以百万的委托。虽然我们相信自由市场，但是舍弃公平和平等的对所有投资者低成本准入的市场可能会让我们为亚美分价格的改进以及日益晦暗和多层次的市场给付更高的成本。


潜伏套利：掠食性高频交易背后真正的原动力


2009年12月4日

在之前的白皮书中，我们讨论了部分高频交易的策略和技术，比如流动性回扣交易（Liquidity Rebate Trading)、掠食性的闪电指令、暗池交易平台搜寻、掠食性算法等。这些掠食性的高频交易类型之所以最先引起了我们的警觉，是因为它们对传统的零售投资者和机构投资者产生了极为不利的影响。在本文中，我们会专注于潜伏套利活动。技术在革新的同时也为曾经让全世界为之羡慕和嫉妒的美国证券市场带来了关于公平和平等的严肃问题。可以说，这是我们所看到的最为显著的例子之一。

绝大多数的业内专家现在都已经对适用于高频交易的潜伏套利这一术语有了一定的了解。这种策略建立在高频交易公司的巨额开支或者“军备竞赛”之上，通过使用高速的硬件、软件、带宽以快速地执行委托并获取交易优势。由于较低的时滞就意味着更快的速度，因此潜伏套利被看作是一种自发和正常的技术革新，并且会随着速度机制普遍适于所有的投资者最终使市场变得更加有效。对时滞的度量则涉及到毫秒、微秒，甚至纳秒这类的“背景噪声”(background noise)。

与此同时，绝大多数的业内专家也都认识了高频交易者所使用的同位托管。这在像NYSE Euronext、NASDAQ、BATS这样的大型证券交易所和像Direct Edge这样的替代性交易平台等中心市场中广泛存在。交易所会向高频交易公司出租场地，供它们在紧邻中心市场服务器的地方安置自己的服务器，以帮助高频交易公司进一步降低交易时滞。虽然一些行业内的高级管理者都曾对有偿使用这种优势的公平性提出过质疑，但是市场上却并没有规范公司同位托管行为的相关制度。从理论上讲，任何零售投资者和机构经纪公司为了向客户提供更好的服务都应当能享有这种权利。

实践中的潜伏套利

在实际操作中，潜伏套利完全不同于高频交易。

首先，潜伏套利需要使用最高端的技术优势，将服务器同位托管在证券交易所和替代性交易平台，并通过从这些中心市场购买未经加工的馈送数据，并在投资公众从证券信息处理器获得公开报价信息之前，在实质上创造出某种为自己所控制的内部NBBO报价和委托簿记。一方面，输入SIP的委托可以通过专业终端获取，而机构使用算法交易系统产生的委托则占到了它们委托的50%；另一方面，零售投资者则可以通过计算机网络看到这些报价。

在今年11月份由TABB和一家名为Switch and Data的网络中心数据运营商组织发起的一次专题研讨会上，金融研究服务公司TABB集团的高级分析师凯文·迈克帕特兰德（Kevin McPartland）说道：“这就好比你提前5微秒看到了《华尔街日报》。"

其次，潜伏套利涉及了使用特定的高频交易技术，诸如掠食性算法、快速提交和取消（或者取消和变更）委托、暗池交易平台“嗅探”等。操作者通过这些技术以确定算法委托的类型，例如确定是否是由VWAP模型驱动的算法委托，或者确定如果目标买入和卖出的股票的价格出现上涨或者下跌时，这些委托将有何反应，而所有的这些技术都得益于同位托管。我们在2008年12月的白皮书《华尔街上委托订单流的有毒交易》中对此进行了最初的阐述。

机构经纪公司杰富瑞投资银行的报告中曾指出，经过所有这些信息的武装，高频交易公司便能够获得几乎是无风险的套利机会。“这是一种令套利者和对冲基金经理垂涎三尺的投资策略”，宾夕法尼亚州西切斯特市TFS市场中性基金的资产组合经理理查德·盖茨在写给《华尔街日报》的博文中如是说。

下面的这个例子解释了机构利用VWAP算法委托买入股票时，高频交易的计算机程序是如何利用了自己的优势地位。

1．市场上股票的报价是25.53美元买入，25.54美元卖出。

2．由于潜伏套利，某家高频交易公司的计算机了解到此刻会有一个即将进入NBBO的更高报价的委托：25.54美元买入，25.56美元卖出。

3．高频交易公司会提前提速，搜索一切暗池交易平台和其他的公开交易平台，并以小于或等于25.54美元的价格买入所有可得的股票。

4．机构算法在25.54美元的价位上一无所获（因为在这个价位上没有人愿意再卖出股票了），而市场价格将上涨为25.54美元买入，25.56美元卖出（这早已在高频交易公司的意料之中）。

5．高频交易公司随即调头向市场重新报价股票：25.55美元买入，25.56美元卖出。

6．因为适用的是成交量驱动模型，所以机构算法将被迫从高频交易公司处以25.55美元或者25.56美元的价格买入股票。

7．最终，高频交易公司将从交易中赚到每股0.01～0.02美元的收益，而这笔所得完全是从机构手中“抢来”的。

以目前的市场结构来估算，高频交易占到了所有市场交易量的60%。基于我们的经验，我们估计，这其中至少有10%左右的交易具有掠食性的特性。今天市场上的日均交易量大约有100亿股，也就是说相当于每天大约有6亿股股票的交易受制于掠食性的高频交易公司。假设高频交易的收益率能达到刚才所说的每股0.01～0.02美元的水平，那么掠食性高频交易公司的利润就应当在每天600万～1200万美元。以每年250天的交易日来衡量，一年下来，高频交易公司将从传统的零售投资者和机构投资者受管理的资产中分得15亿～30亿美元。

一场关乎速度的博弈

今天的市场上，大量的交易都并非是建立在专业化的基本面分析、k线图分析或者形态分析的基础之上的，也不是由场内经纪人、机构交易者、卖方大宗交易商
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 或者机构买方交易人参与完成的。相反，它们都来自于自营交易公司的操作，在那里真正负责分析报价变化和交易实施的是一些电子化的设备。这些公司需要以最快的速度接收和分析海量的数据，并以同样快的速度向中心市场创造和传送委托。

正因如此，潜伏套利和同位托管俨然已经成为了华尔街上发展最为迅猛的细分业务之一。随着硬件、软件和网络技术的进步以及逐步淘汰无效的电路和电缆，交易时滞正在稳步降低。如今，企业和交易公司可以找到各种各样的咨询和建议方案帮助它们点对点地降低时滞。这也对设备的改造和升级提出了持续性的要求。

物理定律这时开始发挥了作用：缩短距离就能够加速数据的输入和输出。因此，高频交易公司需要尽可能地和所有的交易场所靠得更近。根据投资银行杰富瑞的估计，相比于传统的基于卖方的市场数据提供商，同位托管可以为被托管人带来100～200毫秒的时间优势。这就是为什么一方面NYSE要在新泽西州的莫瓦市建造一个40万平方英尺的服务设施，同时在伦敦郊区打造另外一处服务站，这两项工程让NYSE花费了5亿美元的成本；另一方面，NASDAQ和Direct Edge拥有的服务设施甚至比数个足球场的面积都大得多。这些场所都堆放着外部交易公司的服务器和技术设备，以及中心市场自有的数据库和匹配引擎。

TABB集团近期公布的报告指出，为了便于更加快速地直接接入中心市场，金融服务行业每年在同位托管和非公开设施方面的开销每年达到18亿美元，其中经纪自营商的花费占了一半，证券交易所占23%，自营交易公司占13%，资产管理机构占10%，对冲基金占4%。

质疑

我们认为潜伏套利活动给市场诚信带来了三个严重的问题。

1．对于外界的批评，高频交易公司和中心市场总是一再宣称，一两美分不会对长期投资者的根本利益造成重大影响，这完全是小题大做。在今年11月初纽约召开的一次金融行业会议上，一位来自大型ATS 的CEO再次表达了这样的观点。对此，我们不敢苟同。这根本就不是一两美分的事情，它关乎着15亿～30亿美元的社会财富。我们不禁有了第一个问题：高频交易公司是否握有不公平的优势？华尔街上的大多数专家都相信，历史给予了我们最好的评判标准：市场中的每位参与者都应当在同一时间看到相同的报价和市场数据。如果高频交易者和其他人所见市场的时间差异是5分钟而不是5毫秒，那又该如何呢？你觉得这可以接受吗？但这不是时间的问题。问题的关键是，这种差异的确存在。如果某个特定的精英群体早已知道了谁是最后的胜者，你认为还会有其他人愿意参加赌马赛事吗？

一些证券交易所对外承诺，每一个经过同位托管的客户都接收着同等数量的连接电缆，因此一个位于设施东北角的服务器和一个位于设施西南角的服务器应当有着相同的时滞。从表面上来看，这种在被同位托管公司间的“公平”和市场数据速度上的“平等”对于证券交易所来说是必须要做到的事情，但是对零售投资者和机构投资者而言可不是这么回事。

2．潜伏套利创造了一个二元化的市场，即技术强大的内部人市场（由少数几个大型银行、经纪公司和对冲基金组成）和我们的普通市场。毫无疑问，高频交易公司之所以能够享受到这种优势仅仅是因为中心市场向它们出售了设定同位托管和获得原始数据馈送的权利。而作为中心市场的营利性驱使着它们必须这样做。我们不禁有了第二个问题：如果中心市场应该平等地保护所有市场参与者的利益，那么将这些权利出售给市场上最高出价者的做法是否公平呢？在一天结束之前，中心市场向高频交易公司收取的更高费用就是允许它们预先看到NBBO“底牌”的报价吗？

3．使用自营交易算法预测机构算法下一步将如何操作，以帮助高频交易公司制胜的做法对于一家高频交易公司而言只是事情的一个方面。更何况，通过定期地调整执行方法和策略保护其公司的委托，以使其避免被其他市场参与者预测，是买方交易员的一项信托责任。投行杰富瑞在它的报告中提到：“这种责任迫使我们不断大量地调整我们的算法以应对这些困难。" 这不禁使我们有了第三个问题：当中心市场向高频交易公司提供了使它们能够博取机构委托利益的能力的时候，证券交易所的行为是否违背了它对机构客户和其经纪商的信托义务？更何况，这些机构还管理着受《雇员退休收入保障法案》规范的养老基金。

机构客户忧心忡忡

机构投资者对高频交易的忧虑情绪正在逐步加重。

民意调查

最近，格林尼治咨询（Greenwich Associates)
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 调研发现，有45%的机构参与者都相信高频交易对今天的市场结构构成了威胁。反之，有36%的人相信能够增加市场整体流动性的高频交易将有利于市场和投资者。而其他19%的人则选择了：不确定。

分析研究

作为专门向机构投资者提供证券市场研究和交易分析服务的领导性提供商，量化服务集团（Quantitative Services Group LLC，QSG）的一项研究发现，相比于报达价格算法，VWAP算法明显有着更高的冲击成本和交易速率，尤其是涉及那些流动性较高的低价股时。QSG认为，这有悖于人们通常的认识，即VWAP策略应当可以凭借消极的、可被识别性较低的委托替代策略降低交易成本。结果表明，高频交易策略确实在很大程度上助长了成本的增加。此外，除了投行杰富瑞之外，加拿大蒙特利尔银行的资本市场部也发布了专门探讨高频交易的负面影响的研究报告。

传媒舆论

《证券业新闻》 (Securities Industry News）交易媒体刊载过Solace Systems首席信息官（CTO）拉尔夫·弗兰克尔（Ralph Frankel）的署名文章《潜伏套利的不公优势》(The Un fair Advantage of Latency Arbitrage)。从此以后，主流媒体也开始向高频交易投注了更多关注的目光。例如，《纽约时报》在2009年7月24日发表了一篇题为《证券交易商以毫秒计费》(Stock Traders Find Speed Pays，in Milliseconds）的封面故事；加拿大《金融邮报》(Financial Post）在2009年11月7日刊登了《阴影中的交易者》(Traders of the Shadows）一文。

我们相信，随着越来越多的组织和个人研究和调查高频交易及其背后的含义，机构投资者，尤其是那些肩负着公共和私人养老基金信托责任的机构投资者的自我保护意识和观念会继续深入。

结论

许多专家都认为，潜伏套利指的是这样一种比拼：高频交易公司可以利用技术优势先于其他投资者发送委托。而我们在意的并不是两者之间的技术战争，因为我们认为今天的这场博弈已经偏离了为传统的零售投资者和机构投资者执行委托的路径。在我们看来，从高频交易推进技术进步的角度来讲，功能、速度和效率的实现和普及将最终在整体上使市场受益。但是，这并不是绝对的。

不同于传统的投资者依靠公开可获的标准SIP报价，高频交易公司直接利用成果性资源使用潜伏套利重构了NBBO。为了做到这些，高频交易公司从证券交易所和ATS那里购买了特定的权利，可以将它们的服务器放置在紧邻中心市场数据服务器和匹配引擎的地方，并自如地接入原始的数据馈送。这时的高频交易公司便可以提前于其他投资者几毫秒的时间，几乎确切地知道了市场“未来”的状况。这些宝贵的信息使高频交易公司能够在每天数以千次地交易数千只股票的过程中获取巨大的优势。对于高频交易公司来说，它们很享受“游戏”的过程。但是对于其他零售投资者和机构投资者而言，这只会让他们一败涂地。

到目前为止，这种状况依然没有得到积极的改进，因为大部分投资者并没有意识到市场中存在着完全不同的两种报价方式，更没有深入理解到正是市场的监管者和监管规则的变化“纵容”了这一切的发生。为什么大部分投资者要假定他们看到的报价是不同的呢？为什么大多数投资者要认为他们没能看到同样的跑马赛事呢？现在，我们就站在金融市场结构选择的十字路口上。“短期内充裕的流动性（市场上那些最具流动性的股票）真的值得我们在权衡和取舍间接受一个多层化和不公平的市场吗？”是时候要我们做出回答了。


给SEC的意见信：针对第S7-02-10号文件，关于资本市场结构问题的概念公告


2010年4月21日

亲爱的墨菲（Murphy）女士：

非常感谢您能给我这个机会对SEC的概念公告谈谈自己的看法。一年来，我们进一步梳理了我们对于高频交易的看法：高频交易固有的各种问题对零售投资者以及更传统的互助基金、养老基金和对冲基金的机构管理者造成了非常不利的影响。

针对高频交易，我们已经发布了数篇白皮书，这些都可以在我们的网站（www.ThemisTrading.com）上找到。

我们每天都会持续更新自己的博客（http：//blog.themistrading.com)，围绕许多关于高频交易的问题展开讨论，比如高频交易是否真的为市场增加了流动性并缩小了买卖价差，而不仅仅是那些最活跃的股票。

我们还撰写了许多文章，介绍了一些著名的高频交易拥护者，并就他们对高频交易的辩护逐一进行了批判。

在此，我们无意再用过多的笔墨重述那些观点，而是想把讨论的重点放到我们认为让美国资本市场如履薄冰的根本问题，即市场结构上。

SEC在过去十年间制定的以Reg NMS为代表的诸多监管规则已经带来了很多意想不到的结果，最明显的就是显著的破碎性和透明度的缺乏。美国资本市场如今已成为了一个由营利性交易所、电子通信网络、替代性交易平台和暗池交易平台通过高速的、低时滞的电子线缆组成的四分五裂的网络。随着市场参与者选择将自己藏身于暗池交易平台，并将委托拆分成若干个较小的份额，除了那些成交量最大的股票外，充裕的流动性早已消失得无影无踪了。Reg NMS的首要目标就是鼓励、促进公开流动性的提升。但现在看来，很显然我们并没能实现这一目标。

传统上，证券交易所会在三个领域展开收入竞争：IPO、交易费用和市场数据收入。但致同国际咨询公司最近一项研究中的结论却让人们大跌眼镜，致同国际在这份被许多公司称为《伟大的退市规程表》 (The Great Delisting Machine Timeline）的报告中详述了监管规则上的一系列演变，包括委托处理规则、十进制报价改革，以及2002年的《萨班尼斯-奥克斯利法案》
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 是如何破坏了经济体的激励机制，让传统的做市活动、投资银行业务和市场研究失去了活力。

激励机制的缺失正在使美国经济中重要的组成部分——中小企业失去筹资能力。这继而导致了美国IPO市场的萎缩和证券交易所主要收入来源的枯竭。为了适应其营利性交易所的模式，证券交易所不得不去寻觅新的利润点。在这个过程中，我们相信证券交易所至少是摒弃了保护绝大多数投资者利益的宗旨。

1．营利性交易所模式

营利性交易所模式充斥着各种利益冲突。

交易所曾经一度被认为是一种公用事业型的组织。它们的主要目标是吸引更多的IPO。成为一家在证券交易所挂牌的上市公司有助于公司在市场上筹集资本。

随着Reg NMS的出现，证券交易所的模式发生了显著的变化。我们认为，我们已经无需再赘述这种变化的成因。对你来说，最重要的一点是，交易所的模式已经不再能够创造原来通过公司IPO费用所获得的大部分收入了。当前证券交易所的主要收入均来自于交易费用和市场数据的销售收入，以及基于这些交易的相关服务所得。

新的证券交易所模式具有高度的竞争性。今天的美国资本市场主要由四家大型证券交易所掌控，它们分别是NYSE、NASDAQ、BATS 和Direct Edge，前两家都已经成为了上市公司。从近期的事件可以清楚地看出，这些证券交易所的首要目标都是最大化自己的利润。无论是对于上市公司还是非上市公司来说，这都是再正常不过的事情了，更何况它们绝对有权利这样做。但作为证券交易所，它们还承担着保护投资者的使命。很显然这些公司存在着利益冲突。

闪电指令

这种利益冲突最突出的例证就是去年受到公众和媒体口诛笔伐的闪电指令。2009年6月，NASDAQ和BATS分别提供了由自己开发的预发送指令。NASDAQ把它叫作 "FLASH" ，而BATS则称其为 "BOLT" 。

事实上，两家证券交易所都是为了应对一款名为“增强型流动性提供者”(Enhanced Liquidity Provider，ELP）的强力程序，它是由它们的竞争对手Direct Edge在2006年开发的。ELP程序帮助Direct Edge将自己的市场份额扩张至了2009年8月的12.9%，严重蚕食了NASDAQ和BATS的利益。

正是为了扭转败局，NASDAQ和BATS才提出了预发送指令的设想。当然，这个设想最终没有受到太大的阻力，两个方案就都获得了SEC的批准。

在2009年6月17日的一封意见信中，摩根士丹利指出，NASDAQ和BATS在毫无争议的报批议程下提议了这种新型的委托类型。

NASDAQ和BATS 依据《美国 1934年证券交易法》 (Securities Exchange Act of 1934)（以下简称《交易法案》）第19b款的规定将它们的提案称为“毫无争议的”。该款要求，任何提议的规则都不应对投资者和公共利益的保护构成显著影响，并不得对竞争造成任何明显的负担。然而，《交易法案》的第19b款却允许提案在不需经过通常的公告、意见与评论，以及最终批准程序的情况下即刻生效，只要该项提案确实被认为是“毫无争议的”。

NASDAQ和BATS是否是在没有经过通常的意见与评论期的前提下使自己实质上具有争议的委托类型获得了最终的核准呢？至少摩根士丹利是这样认为的。

该项提议明显没有满足“毫无争议的”例外项的标准，因为它已经引发了各种不同类型市场参与者之间的争论。这一提议不仅受到了来自各方市场参与者的反对，而且委员会也已经在近期表示，对于该项提议所涉及的深层次市场活动的问题，委员会可能要结合当前电子化的市场环境重新予以考虑。

2009年8月初，关于闪电指令的公开论战进一步升温。纽约州参议员查尔斯·舒默给玛莉·夏皮洛主席写了一封亲笔信，强烈要求SEC禁止闪电交易。信件的部分内容如下。

这种不公平严重损害了市场的诚信，导致市场出现了二元化的结构，其中享有特权的内部人集团获得了某种前置性的待遇，而其他人则被剥夺了按照公平价格进行交易的权利。

由于无法平衡外部的压力，2009年8月6日，NASDAQ和BATS不得不主动公开声明将取消它们的预发送策略，并自2009年9月1日起正式生效。

尽管如此，故事并没有结束。虽然SEC已经提议禁止了这种委托类型并将该项提案予以发布供公众评议，但是预发送指令在其他的证券交易所还在大行其道。原因很简单：SEC还没有做出最终的决定。

做市-接盘模式与传送决策经济学

“做市-接盘定价模型严重扭曲了市场交易。" 这是华盛顿乔治城大学的詹姆斯·安吉尔、洛杉矶南加州大学的劳伦斯·哈里斯和匹兹堡卡内基梅隆大学的切斯特·斯佩特在他们的研究报告《21世纪的证券交易》中得出的结论之一。

20世纪90年代初，Island的ECN引入了回扣交易，证券市场开始使用做市-接盘模式。流动性做市商会从交易所或者ECN那里得到一定的“报酬”，流动性接盘者则要向交易所和ECN支付必要的费用。而且一般情况下，回扣额要小于“消耗”的费用。这种模式如今已经成为了所有中心市场的标准行动准则。在交易行业内，几乎没有人质疑过做市-接盘模式的合理性。所有人都相信这就是股票交易应有的唯一方式。

为什么从来没有人对此提出过疑问呢？一方面，买方对此并不会太在意，因为无论他们是买入还是卖出，他们向其交易商的给付都是按照划一收费模式执行的；另一方面，为了获得经济利益，提供算法交易系统的经纪商也不会想要弄明白这其中的逻辑。而交易所更是满意于“做市”和“承接”费率之间的差价。

尽管如此，《21世纪的证券交易》一文的作者们却相信，做市-接盘模式扭曲了委托传送决策，加重了经纪商和客户之间的委托代理问题，打破了交易商和证券交易所系统内部博弈的平衡，引发了交易欺诈，并导致事实上的报价价差根本无法反映市场上的真实交易成本。

做市-接盘模式是一切资本市场结构问题的核心。它直接左右了由大部分经纪商支持的程序化交易智能下单系统（SOR)。一些委托并没有被传送至能够使其获得最优执行的交易场所，而是被首先发送到了对交易商来说成本最低的地点。大部分机构算法每天都会使用SOR将大宗委托切割成很多的小块再进行发送。这种啄食式的委托传送效果最终要依赖于经纪商主导的算法内容，从而将委托传送至成本最低的交易地点。大多数情况下，这意味着委托会在被交予公开列示性交易所之前，首先发送给暗池交易平台。而暗池交易平台内部也充斥着掠食性交易者，他们会通过电子化设备将自己隐匿起来，在暗中观测算法遗留的足迹。

事实上，我们并不是唯一认识到做市-接盘模式会嵌入利益冲突问题的人。在2010年3月4日写给SEC 的意见信中，摩根士丹利做出以下表述。

实际上，真正需要我们解决的深层次的问题是市场参与者的行为。形形色色的市场参与者基于相似的经济动机从事委托处理或传送实践的同时，却并没有承担与之对应的监管义务，而是仅仅凭借各自在市场中既定的角色定位各行其是。

我们相信，市场中的许多问题，包括各种不合时宜的提议，都是某些深层次的原因的外在表现——在近些年出现的主动性委托处理或传送实践。这些市场活动包括主动性有效意向表示和隐匿识别，都是受经济利益的驱使，参与者遍布众多不同的交易场所，而不仅仅是暗池交易平台。市场中现存的通过降低执行成本追逐经济利益的动机会不可避免地引发为寻找更廉价的替代性执行手段的竞争。

正是无拘无束地寻觅免费的午餐的行为让包括经纪自营商和交易所在内的许多市场参与者都将传送委托订单的途径从传统的“阳光市场”转向了众多替代的流动性提供者。竞争和技术的进步不仅使这一切成为了可能，而且还在鼓励市场参与者寻找最具成本有效性的执行方式。许多时候，这种利益冲突导致潜在客户的委托信息被泄露给了掌握高端技术的市场参与者，但是客户本身却并不是最终的实际经济利益的获得者。

摩根士丹利指出，经纪商使用的算法程序只会将客户的委托发送至最“便宜”的目的地，而并不一定是能够为交易者提供最优执行的交易场所。经纪商传送的交易地点通常都有掠食性交易者潜伏其中，并且可以很容易地利用机械化的VWAP算法的委托订单流。作为专门向机构投资者提供证券市场研究和交易分析服务的领导性提供商，QSG近期的研究进一步证实了这一点。

研究发现，相比于报达价格算法，VWAP算法明显有着更高的冲击成本和交易速率。结果表明，高频交易策略确实在很大程度上助推了成本的增加。研究揭示了今天交易环境中的一种人为操纵——不断增长的委托“分包”带来了三个方面的消极后果。首先，每份委托涉及了多次的“驻留”和执行。这增加了客户暴露于负面标记的可能性，而这种标记风险最终转化成了更高的冲击成本。其次，多次的驻留增加了委托在统计上的遗留痕迹，使委托更有可能被具有阅读证券买卖汇总记录带功能的高频交易算法程序发现和利用。最后，高频交易策略会识别委托和其期望的委托订单流进行交易，这将开启一个正向的反馈环，显著改变算法行为并招致更具掠食性的委托订单流。

通过利用这种人为的操作，从而帮助从事高频交易的掠食者，经纪商和交易所到底赚到了多少呢？摩根士丹利在报告中指出了以下内容。

据我们估计，经纪自营商通过这种激进的委托传送方式每年获得的经济利益应该在6300万美元左右（基于1亿股的日均交易量计算得到）。同样，一家必须向其他交易所传送委托，从而将产生大约1000万美元净损失的交易所通过将委托发送至其他的流动性资源，能够创造每年大约7600万美元的经济利益（基于1亿股的日均交易量计算得到）。我们希望委员会能够对目前的获利水平以及驱动委托处理或传送行为的市场数据费用进行仔细的调查。

许多机构都使用算法程序接收执行的VWAP。这样，在每天结束时，它们就可以得到自己的VWAP。但是，实际情况究竟是什么样的呢？经纪商获得了6300万美元的利润，交易所也有8600万美元进账，而这些都是依靠它们的传送决策，以牺牲长期投资者的利益换来的。然而，这只是冰山一角。真正赚得盆满钵满的是高频交易公司，它们通过搜寻算法痕迹以插手交易过程，并在高速技术的帮助下从证券交易所获得了直接的市场馈送。据估计，高频交易行业的市场规模在每年80亿～200亿美元。而这些收益其实都来源于“别人的腰包”。我们认为，这其中很大的一部分来自于机构算法的漏损，因为经纪商和交易所有将委托发送至最低成本交易场所的经济动机。

我们相信，做市-接盘模式的优劣需要被重新审视。对于像花旗集团(Citigroup）这样每天交易量接近10亿股的股票来说，究竟以多大的流动性作为标准给予回扣才是合理的呢？在经纪自营商算法和证券交易所的帮助下，做市-接盘模式只是被高频交易者用于在日间交易中从长期投资者手中窃取数百万美元的财富。对此，委员会在其概念公告中有以下明确的表述。

长期投资者的利益和短期的专业交易者的利益产生了严重分歧，委员会已经反复重申维护长期投资者的利益是委员会的一项重要职责。

做市-接盘模式是短期交易者欺诈长期投资者的一个鲜明例子。

回扣套利

NASDAQ、Direct Edge 和NYSE 都运作着不止一个证券交易所。BATS如今也在积极努力促使SEC批准其设立第二家证券交易所。与此同时，NASDAQ正在为其第三家交易所东奔西跑。今天，美国的资本市场已经变得支离破碎。为什么我们最主要的那些证券交易所更想让市场割裂开来呢？其中的一个原因就是，这些交易所中的一些更为老练的和掌握着高精尖技术的会员机构能够借此参与一种被称为回扣套利的策略。

例如，NASDAQ OMX同时经营着NASDAQ系统和NASDAQ BX系统。截至2010年4月15日，BX已经拥有了一个有效的回扣程序，并为市场带来了一个回扣套利的经济刺激。在NASDAQ BX，为股价低于每股1.00美元的股票承接流动性可以被给予每股0.0001美元的回扣。在NASDAQ，为股价低于每股1.00美元的股票提供流动性则可以被给予总交易金额0.20%的回扣。

现在，以Sirius XM Radio (SIRI）公司的股票为例，让我们来看看这将会对股价低于1.00美元的股票的交易造成怎样的影响。

经纪商在NASDAQ提交了一份以0.8701美元的价格买入10万股SIRI股票的委托，委托成行后，该经纪商将获得 174美元的回扣（100 000 ×0.8701×0.002)。

随后，该经纪商在NASDAQ BX以0.87美元的价格出售了10万股SIRI的股票。此时，他将得到10美元回扣收入，并同时承担由于较低价卖出股票产生的10美元的交易损失（100 000×0.0001)。

总的来看，经纪商从交易中收获了174美元，却并没有创造任何实际的经济价值。

值得注意的是，2010年4月5日，NASDAQ 改变了它的费用标准，不再向在NASDAQ BX消耗流动性的交易提供回扣。尽管如此，回扣套利却并没有就此消失，因为此时NASDAQ 向增加流动性提供的回扣费率（20个基点）仍高于在NASDAQ BX 消耗流动性的费用比率（15个基点）。

2．潜伏套利

潜伏套利已经成为了华尔街上发展最为迅猛的策略之一。随着硬件、软件和网络技术的进步，以及逐步淘汰无效的电路和电缆，交易时滞正在稳步降低。如今，企业和交易公司可以找到各种各样的咨询和建议方案帮助它们点对点地降低时滞。这也对设备的改造和升级提出了持续性的要求。

高频交易公司需要使用最高端的技术优势，将服务器同位托管在证券交易所和ATS，并通过从这些中心市场购买未经加工的馈送数据在投资公众从证券信息处理器（SIP）获得公开报价信息之前，在实质上创造出某种被自己所控制的内部NBBO报价和委托簿记。一方面，输入SIP的委托可以通过专业终端获取，而机构使用算法交易系统产生的委托则占到了总委托的50%；另一方面，零售投资者则可以通过计算机网络看到这些报价。

通过向证券交易所和ATS支付必要的费用以获得将服务器置于紧邻中心市场的数据库和匹配引擎的地点并自如地接入原始数据馈送的权利，高频交易公司能够重构交易报价。它们会使用例如信息处理机这样的技术进一步加速从交易所接收数据。最近一家名为 "QuantHouse" 的公司就对外宣布，它的信息处理机技术已经能够在每秒钟译解超过555万条标准化的交易所原始市场数据馈送的信息了。

作为结果，这时的高频交易公司便可以提前于其他投资者几毫秒的时间，几乎确切地知道了市场“未来”的状况。这些宝贵的信息使高频交易公司能够在每天数以千次地交易数千只股票的过程中获得巨大的优势。高频交易公司随后便可以使用特定的技术，诸如掠食性算法、快速提交和取消（或者取消和变更）委托、暗池交易平台“嗅探”等。操作者通过这些技术以确定算法委托的类型，例如确定是否是由VWAP模型驱动的算法委托，或者确定如果目标买入和卖出的股票的价格出现上涨或者下跌时，这些委托将有何反应。

在发布的概念公告中，SEC 曾就市场结构预设了诸多论题。在此，我们列出了自己的疑问：“高频交易公司是否握有不公平的优势？”

华尔街上的大多数专家都相信，历史给予了我们最好的评判标准：市场中的每个参与者都应当在同一时间看到相同的报价和市场数据。如果高频交易者和其他人所见市场的时间差异是5分钟而不是5毫秒，那又该如何呢？你觉得这可以接受吗？但这不是时间多少的问题。问题的关键是，这种差异确实存在。

一些证券交易所对外承诺，每一个经过同位托管的客户都接收着同等数量的连接电缆，因此一个位于设施东北角的服务器和一个位于设施西南角的服务器应当有着相同的时滞。从表面上来看，这种在被同位托管公司间的“公平”和市场数据速度上的“平等”对于证券交易所来说是必须要做到的事情，但是对于零售投资者和机构投资者而言可不是这么回事。

如果中心市场应该平等地保护所有市场参与者的利益，那么将这些权利出售给市场上最高出价者的做法是否公平呢？

潜伏套利创造了一个二元化的市场，即技术强大的内部人市场（由少数几个大型银行、经纪公司和对冲基金组成）和我们的普通市场。毫无疑问，高频交易公司之所以能够享受这种优势仅仅是因为中心市场向它们出售了设定同位托管和获得原始数据馈送的权利。而作为中心市场的营利性驱使着它们必须这样做。

当中心市场向高频交易公司提供了使它们能够博取机构委托利益的能力的时候，证券交易所的行为是否违背了它对机构客户和其经纪商的信托义务？更何况，这些机构还管理着受《雇员退休收入保障法案》规范的养老基金。

为了进一步证实我们的观点：高频交易公司是靠“点钱”先于普通公众看到了市场信息。以下这些援引自SEC概念公告的阐述应该会更具说服力。

证券交易所、ATS和其他的经纪自营商都被禁止在将数据提供给网络计划处理器之前直接提供给它们的客户。事实上，交易中心的数据馈送在计划处理器不需要经历额外的整合步骤，这意味着这些数据馈送能够快于合并的数据信息优先到达最终的使用者。计划处理器整合功能的平均时滞（自处理器从SRO处接收到信息时起至其将整合后的信息分派给公众时止的这段时间）如下。

(1）网络A 和网络B：报价数据小于 5毫秒，交易数据小于 10毫秒。

(2）网络C：报价数据为5.892毫秒，交易数据为6.680毫秒。

委员会还指出，一些自营公司的交易策略可以利用市场和特定参与者的某些结构性弱点。例如，通过同位托管安排和私人的交易中心数据馈送以实现最快的市场数据传送速度，自营公司在理论上便能够凭借识别在稳定价格水平上提交执行的市场参与者获取高额收益。

在2005年Reg NMS 实施时，虽然委员会并没有要求证券交易所、ATS和其他的经纪自营商延迟它们的私人数据馈送，以与整合数据的分派完成同步，但是却禁止它们优先于向计划处理器传送数据。基于对SRO向计划处理器传送市场数据以及计划处理器整合并向公众分派信息要求的额外步骤，交易所和ECNs私人数据馈送中的信息一般会先于经数据馈送进行整合后的相同信息到达市场参与者。除此之外，时滞的大小还与计划处理器所使用的传送速度和处理整合数据的系统速度，以及交易中心、计划处理器与信息接收者之间的空间距离有关。

委员会明白，计划处理器传送经整合的数据馈送的平均时滞通常都小于10毫秒，这种时滞是计划处理器从SRO接收数据和计划处理器向公众进行数据分派之间的时间差额。

我们的意见信可以在此告一段落了，因为委员会已经了解了必要的事实。SEC承认，由于高频交易公司可以购买直接的数据馈送，并为它们服务器的同位托管付了费，因此它们先于其他人看到了信息；SEC 承认，高频交易公司以牺牲普通投资者为代价获得了巨大的利益；SEC 也承认，今天的公共领域中确实存在着两组数据：一组是快速的数据，它掌握在那些能够负担得起技术成本和市场数据成本的公司手中；另一组则是慢速的数据，它是其他投资者收到和看到的内容。

我们在此还需要对另一个话题进行如下的讨论。

3．市场数据收入

通过将报价和交易信息出售给彭博、雅虎财经等第三方机构，证券交易所可以创造市场数据收入。交易所得到的这些费用从根本上说通常是来源于所有的投资者。对于大型的证券交易所来说，这是一项具有极高收益的业务。2004年，整合市场数据的销售为交易所带来了大约四亿美元的收入。这几乎占大型证券交易所年度总收入的10%～15%。

2006年，一家名为NetCoalition的工业贸易集团就证券交易所对其市场数据收取费用的具体数额提出了猛烈的批评。一场关于交易所收费的辩论也随即展开。虽然大多数人都认为，交易所应当为它们提供的数据服务得到相应的补偿，但是问题的焦点却是这种费用究竟应该是多少才算是合适的。NetCoalition发现，交易所为获得市场数据的相关成本要远远低于交易所在数据业务上获得的收入。对此，交易所很快指出，Reg NMS从来没有要求它们提供委托簿记的深度信息，这些都属于交易所的私有信息，只要它们愿意，它们随时可以将这些专有信息出售。

最终，交易所在这场论战中大获全胜，并在自此之后的很长一段时期里陶醉在市场数据收入的丰厚回报当中。交易所为了吸引更多的业务并扩大市场，它们必须通过回扣的方式刺激市场产生更多的委托订单流。此前我们已经详述了做市-接盘模式，以及它创造促使经纪商将委托提交至具有最高回扣率的系统，而不是提供给有可能为委托带来最优执行地点的经济动因。尽管如此，交易所还有其他吸引委托订单流的方法：它们会将一部分它们的证券买卖汇总记录带收入返还给发起委托订单流的经纪商。这种回扣完全依赖于经纪商和交易所在业务上的密切程度。

2007年，SEC改变了市场数据收入的计算方式，Reg NMS让事情变得更加错综复杂。市场数据收入不再根据获得执行的交易量来统计，而是基于报价的一定比例得到。在估算出收入池后，它们被基于报价和交易分配给证券交易所。符合条件的交易和在NBBO上的报价大约占收入的50%。只有交易所能够为报价收入展开竞争，因为交易报告制度要求，报告仅仅涉及交易本身，而不包括报价的内容。

我们相信，有相当大的一部分报价的取消都是为了创造报价收入而存在的。一个SRO能够每秒都为在NBBO上的SRO报价带来“报价信用”(quote credits)。而高频交易者有能力“预知”股票价格将在何时出现变动，并在委托最终获得执行前取消其报价。

SEC经济分析委员会办公室的一份研究报告总结了以下内容。

分派模式驱动的继发影响已经大到了足以对平均交易规模产生显著冲击的程度，而交易所使用的收入分配的回扣程序则成为将委托订单流提供者的激励机制和证券交易所的利益统一在一起的关键一环。

虽然市场数据收入是委托订单流付费、内部化和委托优先等市场行为背后真正的推动力量，但是在正式的调查研究中它却往往会被忽视。

结论

过去的十年间，美国证券市场的监管规则经历了剧烈的变化。市场已经由原来慢节奏的0.125点位买卖价差的拍卖市场转变成了今天高速的基于常规的美分报价的电子化市场。NYSE市场上合并的日间平均股票交易量和交易规模从2005年1月的仅仅21亿股和29亿美元的交易量增长到了2009年9月的59亿股（增长了181%）和221亿美元的交易量（增长了626%)。

从表面上来看，这似乎表明这些新的监管规则的实施是成功的，美国证券市场看起来是健康和充满流动性的。但是正像我之前分析的那样，市场的不平等问题现在反而更加突出了。公平和透明度似乎已经迷失在了对经济利益无休止的追逐之中。

虽然我们认为高频交易公司在市场中拥有着不公平的优势，但是我们却相信这并不是问题的关键。高频交易的泛滥仅仅是当前证券市场核心问题外在表现的“症状”。在追逐合意于自己商业底线的过程中，交易所已经背叛了零售投资者和机构投资者。交易所一方面对某些市场行为放任不管，另一方面会继续选择迎合那些能够为其带来绝大部分收入的客户——高频交易阶层。

高频交易就像是一个杂货铺，它实际包括了各种类型的交易。在大多数情况下，我们不会质疑高频交易者的道德准则与合法性。因为，那些具有掠食性特征的高频交易者正是身体力行地实践着我们的自由市场体系鼓励人们要去做的事情：用任何合理、合法的方法赚钱，同时不得损害他人的利益。但问题是，我们的市场结构已经完全身陷于此，无法自拔。而且直到今天，我们的监管实体还是在为照顾证券交易所的利益，在面对所有的系统和规则变革时毫无主见地“照章办事”。

我们质疑的是这个纵容掠食性高频交易肆意妄为的市场结构。甄选使用各种交易工具的暗池交易平台并沉溺于同位托管速度的掠食交易是一个值得我们关注的话题。但是，请注意，相比于那些以牺牲其他人的利益为代价、致力于下季度的财报、迎合于高频交易公司的营利性交易所，我们对掠食交易本身的探讨就显得相形见绌了。

交易所创造了大量的闪电指令，放纵了这种错误和不公的委托类型。

交易所向高频交易公司出售了同位托管的空间和数据馈送，帮助它们寻找到了微秒、纳秒，甚至皮秒级的速度优势，并使它们获得了击败速度较慢的报价委托的能力。

为什么作为公开报价的服务于绝大多数机构买方算法的SIP，其运行速度会比那些花钱购买了同位托管权利的人的速度要慢得多呢？

我们相信，我们的意见信已经清楚地说明当前证券市场中的许多激励因素都没有与公众利益保持一致，更没有践行SEC维护长期投资利益的宣誓目标。我们非常肯定委员会在市场结构调研方面所付出的努力，并衷心地希望SEC能继续深入地调查我们在本文中提及的问题。

此致

萨尔·阿努克、约瑟夫·萨鲁兹，塞密斯交易公司联合创始人


证券交易所与数据馈送：华尔街上的数据大盗


2010年5月11日

有多少普通的美国民众已经成为了身份窃贼的受害者？太阳微系统公司（Sun Microsystems）在几年前所做的一次民意调查显示，这一数字可以达到33%。也是在这份研究中，大多数受害者都表示：“他们在未来或许会暂停购物和储蓄，避免相关机构将一些私人数据置于风险之中。"

我们可以明确地告诉你，如果一家机构这么随意处理我们的私人数据，那么它们就不可能从我们身上赚取什么利益，而我们也很难通过正常的渠道让监管者和立法者知晓我们的愤慨，以使“那些人”最终能够放弃这种恶行。

要是你发现一家本应肩负起保护你的信息和身份的机构却将关于你交易的信息以数据报告的形式提供给了该机构的其他客户，并将这种做法晋升为了其日常业务策略的一部分，你又该怎么想呢？即使在这里使用“小偷”这个概念似乎不是那么确切，但是，很显然，他们窃取的都是具有高度专属性的信息。

在我们之前的白皮书《潜伏套利：掠食性高频交易背后真正的原动力》中，我们阐述了交易所是如何向高频交易公司提供了原始的数据馈送，并帮助它们预测出了市场方向。现在，我们又发现，至少有两家证券交易所除了提供上述的信息之外，还在向高频交易公司提供着能够使其追踪到特定交易委托的数据，这进一步放大了机构交易策略面临的风险。

简而言之，每一天中心市场的市场资源和它提供的数据馈送要比原始委托、簿记深度和交易执行揭示出了更多的信息。在市场结构的“副产品”已经误入岐途的过程中，这一切都变得合法合规。对于华尔街上的信息大盗，并不是所有的美国人民和利益相关者都对其行为了如指掌。大多数零售投资者和机构交易者并没有意识到，它们在录入委托订单时可能涉及了合法性问题。

摆脱了长久以来赚取上市和交易费用（佣金）的“束缚”，一些中心市场开始通过出售同位托管权利和提供低时滞的市场数据馈送创造着新的利润增长点。这些“服务”中的信息使高频交易公司获得了某些特殊的能力：追踪投资者将在何时变更自己委托中的报价；了解投资者总共买入或者卖出了多少股票；知道隐藏委托订单流的情况。这有助于高频交易公司在精确性较高的水平上准确预测短期的股价变动。

对此，证券交易所则争辩说，这些信息对于所有的投资者而言都是公开的和可得的。从技术上讲，可能确实如此；但是，在实际上，并没有太多的零售投资者和机构投资者有能力“投资”于这种类型的计算机系统以获取这些信息。更何况，很多人都还没有认识到它的存在，更没有意识到这些被提供给高频交易公司的信息透露了关于交易者意图的关键性信息。在这篇报告中，我们对两种情况进行了分析：BATS的直接馈送BATS PITCH; NASDAQ的直接馈送TotalView-ITCH。

BATS PITCH

BATS会为每一份通过PITCH提交的委托提供一个身份编码。该身份编码将会被发送给PITCH的用户。BATS PITCH明确规定：如果一项委托的价格或显示键值在BATS匹配引擎中发生了改变，那么取消委托信息之后将紧跟着一个和最初委托有着同样委托识别码的新的补充委托信息。显示键值从N到Y的改变并不会剥夺该份委托在执行上的优先权地位。

在预留的簿记委托（只显示整个委托中的一部分内容）被输入进BATS之后，身份编码将被追踪累积在委托的整个交易过程当中。如果委托的数量或者价格发生了变化，那么委托的身份编码会将这种变化展示给所有的PITCH用户。同样，任何与该项委托相关的执行行为都和最初的委托有着同样的识别码。这使得订购了BATS PITCH馈送的高频交易公司能够确定有多少委托得到了执行，以及它们是否修改过价格。高频交易公司据此可以追踪委托的整个交易过程，并破译其中所暗含的宝贵信息，确定股票的未来价格。

TotalView-ITCH

NASDAQ提供的信息是通过它的TotalView-ITCH实现的，该产品揭示了交易所中隐藏式委托订单流的信息。每执行一份非公开的隐蔽式委托，NASDAQ就会发出一条信息，这不仅可以用于识别交易的发生与否，而且可以确定隐蔽式委托的交易方向。此外，与这次交易对应的委托的身份编码就将“累积”。这意味着每当一次交易部分执行了一份隐蔽式委托，那么同一个身份编码就会像最初的交易那样被关联，并因此使ITCH的用户得以确定隐蔽式买者和卖者囤积的股票数量。

交易信息是对涉及了不可列示的委托类型的正常匹配活动提供执行的详细信息。只要一个非列示型委托的全部或部分得到了执行，市场就会传送出一项交易信息。如果同一个委托被分为多次执行，那么市场也可能创造多个交易信息，而同一个委托的交易信息是累积的。


表1交易信息（非交叉交易）
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我们为此曾打电话给NASDAQ，对方承认它确实提供了关于隐蔽式委托订单流的信息。NASDAQ还证实，买入或卖出意向将与隐蔽式委托相关联，而交易信息则是累积的。

美国证券行业与金融市场协会（SIFMA）针对SEC的概念公告提交了的意见信，信中写道，我们并不是唯一注意到交易所在数据馈送中披露的信息要比绝大多数投资者认识到的信息大得多的市场参与者。

对于委员会来说，就市场参与者可能使用的直接的市场数据馈送这种市场活动给予更深层次的思考可能是一种更适宜的选择。就像我们注意到的那样，直接的市场数据通常要比整合数据更快、更详细。同时，通过使用这些馈送的信息，直接数据馈送的接受者通常能够更容易地追踪到他们提交至交易所或者电子通信网络（ECN）的委托，这能提高他们分析某个特定交易策略的能力。但是，一些SIFMA的会员却认为，直接的市场数据馈送有可能会被第三方利用，从而产生更加难以判明的市场信息。例如，会员公司指出，直接的市场交易信息可能与特定的公开报价相联系，并且在某些情况下，直接的市场数据可能会辨别出预留簿记委托的存在。就像之前讨论的那样，SIFMA并不认为使用能够识别各类市场中公开或非公开的潜在流动性的交易策略需要受到监管的约束。如果某些数据被提供给公布直接市场数据的交易中心，那么更好地理解其市场数据可能被其他市场参与者使用的方式就可能有利于市场参与者本身。

结论

大部分零售投资者和机构投资者都还没有意识到，他们托付给中心市场的私人交易信息经由交易所的操作已经变成了一种公开的资源。对此，证券交易所并没有向它们的客户做出过明确的提示，反而它们却为了换取更多的委托订单流将这些信息主动发送给了高频交易公司。证券交易所往往反驳说，当用户和交易所签订协议的时候，他们就授予了交易所在适当和必要时使用这些数据的权利。尽管如此，有多少投资者能够在签署这种协议的时候知道自己的隐藏式委托会在日后被泄露呢？虽然这种做法在市场上已经存在了许多年，但是却没有投资者读到过关于市场数据的具体规范。而每天，高频交易公司都在使用着交易所提供给它们的信息，以“剥削”着毫不知情的投资者。

每当交易者向某个特定的中心市场提交了一份委托，无论该中心市场是直接获取或是通过第三方的直接存储器访问，该中心市场都会采集关于交易者委托订单流的数据，并向高频交易公司提供信息，以便它们追踪投资者变更报价的时间以及购入股票的具体数量。这些内容能够帮助高频交易公司预测短期的价格变动。零售投资者和机构投资者的涉市痕迹将暴露无遗，一切都会变得“有章可循”，模拟的交易模型也会被创造出来。交易者总是觉得自己的交易策略是受到保护的，但实际上，他们的私人数据（列示的数量、时间标记、交易方向、参数变更、预留委托、相关执行、委托身份编码、持仓量、交易股票数额等各种变量）早已被中心市场挪用了。

证券交易所始终相信它们拥有数据的所有权，而且有权分派和处置它们。交易所这样做的依据何在呢？这正是问题的焦点和需要SEC即刻采取行动的原因。如果那些本应当保护交易者的组织总是调转枪口对外提供着被保护人的个人数据，那么公众们又该去信任谁呢？在我们看来，个人数据大盗和我们在本文中一直强调的数据馈送问题之间唯一的区别只是公众的觉察程度不同罢了。


虚拟指数：主要的市场指数仅仅反映市场日间交易的30%


2011年6月22日

投资者相信并依赖诸如道琼斯工业平均指数、S&P 500指数、NASDAQ 100指数和Russell 2000指数等这些指数衡量市场的活跃程度。最近几年，这种状况愈演愈烈，其中一个重要的原因就是可交易指数型金融产品数量上的爆发式增长。今天，人们对于ETFs、期货、期权等专有名词早已耳熟能详。此外，相比于基础权益资产，源自指数套利、ETF和其他的衍生金融产品的交易量也日益占据了市场的主导地位。

更令人感到意外的是，我们发现在日内交易中，这些被广泛关注的市场指数或类似的其他指标仅仅是基于不足全部可交易股票30%的成分建立起来的。换句话说，它涵盖了不完整的交易数据。我们的论断得到了来自道琼斯指数、标普指数、NASDAQ指数和罗素指数代表们的证实。他们承认这些指数都是通过仅仅使用一部分主要的市场数据计算得到的。如今，在微秒级交易的时代里，这些指数已经成为了一种虚幻的事物，它们反映的仅仅是那些涉及其组成成分的交易，而不是绝大部分的交易。

这种情况对指数型金融产品的可信度提出了严重质疑。其实，解决之道很简单。指数应当基于贯穿证券买卖汇总记录带组成成分的每一笔交易的计算和统计，这其中必须包括来自于BATS、Direct Edge和NYSE Arca等这类非主要的证券交易所的交易。

不完整的交易数据

今天美国资本市场上的股票交易牵涉到了超过50个中心市场。依据TABB集团的分析，证券交易所的交易量占全部市场的67%，这其中最大的几家分别是NASDAQ（所有美国证券交易所份额的26%)、NYSE (19%)、NYSE Arca (19%)、Direct Edge (14%)、BATS (12%)。而剩余的交易市场份额（大约为33%）则发生在暗池交易平台、电子通信网络（ECN）和经纪商驱动的内部化替代性交易平台（ATS）当中。

因此，除了在它们最初的挂牌地点外，许多股票还会被在其他的交易所中交易。实际上，只有27%的纽交所上市股票的交易是在NYSE的市场中进行的；而NASDAQ也只有29%。尽管如此，主要指数中有很大一部分都是使用来自于成分股被挂牌的主要证券交易所的日间销售来计算的。所以，它们并不涵盖大多数的交易股票。这意味着这些指数其实都是建立在大概25%的上市股票的基础之上的。


表2道琼斯工业平均指数的成分股
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（续表）
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指数的不完整性受到各指数成分股数量的影响。道琼斯工业平均指数有30只成分股，NASDAQ 100指数有100只成分股，S&P 500指数有500只成分股，Russell 2000指数的成分股数量达到了2000。而每一只成分股交易的流动性又使问题进一步地复杂化了。通常，市值越小的股票，其流动性越低，同时从一个中心市场中的一笔交易到另一个中心市场中的下一次交易所产生的股票价格变动的标准差（波动性）也将会更大。

Reg NMS带来的意外后果

很显然，虚拟指数问题是SEC的Reg NMS造成的另一个意外后果。2007年之前，大约80%在NYSE挂牌的股票都是在NYSE市场中进行交易的，而且S&P 500指数和道琼斯工业平均指数（最受投资者关注的两个指数）中的绝大多数股票也都是NYSE的挂牌股票。2007年，Reg NMS的出台导致证券市场出现了极端分裂的倾向，最初相对集中的交易扩散至了各种竞争性的中心市场。

随着更快速、更低廉的竞争者抢占市场份额，几乎是在一夜之间，NYSE的市场份额就从80%跌落至了不足30%。于是，原本基于日间80%的全部交易计算得来的指数现在只能开始利用不足30%的交易来估算。尽管如此，这些主要指数的所有人却并没有改变他们选取的数据以反映这种新的市场模式。

NYSE的流动性补偿点：这是指数不再精确的另一原因吗

我们也相信在市场承压的时期，当全世界都将目光投向证券市场的时候，关键指数可能会表现出更大程度上的不准确性。大家普遍的观点是，在2010年5月6日下午短短20分钟左右的时间里，道琼斯工业平均指数在诸多因素主导下以及卖方压力作用下急挫了近1000点，并在随后又迅速反弹，收复了之前大部分的“失地”。一些人推测道琼斯工业平均指数的下跌幅度实际上超过了25%。

一种可能的解释就是NYSE的流动性补偿点（LRP)。根据NYSE的表述，LRP是一种建立在公开订单薄基础之上的针对市场波动的控制机制，其作用是在短时间内抑制缘于自动执行的较大的市场价格变动及其蔓延。当市场的走势触发了这一机制，LRP就会自动将市场暂时性地转变为一个唯一的慢速或拍卖市场的模式，仅仅允许专家经纪人、场内经纪人和客户来增补流动性和对股票价格波动做出响应。

5月6日闪电崩盘期间，许多LRP都被激活了。大部分在例如每股0.01美元这样的极端价格水平上完成的交易并没有出现在NYSE市场上。例如，虽然NYSE上道琼斯工业平均指数的成分股宝洁公司在其他非主要证券交易所中的交易价格是39.37 美元。但是，因为LRP被激活，宝洁公司在NYSE当天的最低值只有56美元，高出了实际市场价格42%。这意味着，任何低于56美元的交易都不会被包括在指数的计算当中，因为这些低价交易都是在主要的证券交易所之外发生的。

当市场出现极度波动，虽然NYSE的LRP将很有可能被激活，但是那些非主要的证券交易所依然可以继续交易NYSE的股票。尽管如此，这些出自非主要证券交易所的日间交易却并不会被反映在市场指数上面。因此，在市场承压时期，依靠判断指数值行动的投资者所使用的数据可能会和实际情况存在较大的出入。

结论

如果最终的马赛结果只会反映一部分马匹的成绩，那么你是否还会在肯塔基德比赛马会 (Kentucky Derby)
[4]

 上赌上一把呢? (当然，我们指的是合法参与) 你是否会对其年报结论仅仅来自于一部分分支机构的上市公司充满信心呢? 这恰恰就是当前美国资本市场上主要股票指数展现的现状。每天零售投资者和机构投资者所依赖的指数可以说并没有反映市场的全貌。

在后Reg NMS的时代里，中心市场间的四分五裂已经降低了主要证券交易所中的交易数量。那些当初最主要的证券交易所在计算指数价值的时候已经不再像原来那样拥有足够完整的数据资源了，因为这个数值现在只代表了市场上大约四分之一的交易。这就是说，指数的提供者必须调整他们的方法以一种适时的方式精确地反映日间的所有交易。如果他们不能做到这些，那么他们就该让位于监管者或者国会来替他们实现这一切。




[1].
 卖方大宗交易商是直接沟通大宗交易买卖双方的第三方市场经纪人。——译者注


[2].
 格林尼治咨询（Greenwich Associates）是领先的国际性机构金融服务调查与咨询公司。——译者注


[3].
 《萨班斯-奥克斯利法案》是2002年6月18日美国国会参议院银行委员会通过的一部会计改革法案——《2002上市公司会计改革与投资者保护法案》，此法案强化了公司的治理结构，明确了公司的财务报告责任，并大幅增强了公司的财务披露义务。——译者注


[4].
 每年5月在美国肯塔基州的路易斯维尔都会定期上演肯塔基德比赛马会 (Kentucky Derby)。赛马会不只是绅士们展示帅气骑术的竞技场，还是一场由名媛、女星们比拼精美帽子的时尚盛会。——译者注
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