
若由 電 子 交 易 誕 生 起 計 ， 高 頻
交 易 其 實 已 發 展 逾 1 0 年 ， 不
算 新 事 物 ， 不 過 這 種 以 毫 秒

（Millisecond，即千分之一秒）為單位的
交易模式走入群眾，似乎要數2010年5
月6日「快閃暴跌」之後。當日道指在沒
有重大負面消息下，於短短數分鐘內重
挫近700點，旋即又收復失地，驚險過
程仿如電影情節，股市「變臉」之快令人
目瞪口呆。

市場事後紛紛為這戲劇性一幕尋找
解釋，矛頭之一便指是高頻交易作怪。
雖然當局始終未能掌握其「罪證」，但高

高頻交易（High Frequency Trading），一個令監管機構又恨又怕的名詞，
這種決勝於彈指間的交易模式，被指是去年5月華爾街「快閃暴跌（Flash Crash）」的元兇，

事後各國無不加強監管，防止其興波作浪。對很多投資者來說，高頻交易仍是神秘新大陸，
各界猜疑從未止息。對基金UltraHF Capital主理人艾格普利斯（Edgar Perez）

最近出版了《The Speed Traders》，書中請來行內精英現身說法，
要為高頻交易「正名」。本刊把握機會，請他為讀者揭開高頻交易的神秘面紗，一窺行業奧秘。

對基金總監Edgar Perez

揭高頻交易神秘面紗

決勝於
千分一秒之間

高頻交易是以「快」和「量」取勝，但具體到底
是如何運作呢？主流做法是利用超級電腦系統，
早一步得悉市場上的買盤、賣盤變化，雖然這種
時間領先優勢可能只得0.03秒，但已足夠高頻交
易商獲利。

舉例說，某大戶掛出某隻股票買盤，當高頻
交易系統比市場早0.03秒知悉後，會立刻放出數
以千計的程式交易盤，並以千分之一秒的速度不
斷重複「落飛」、「抽飛」等動作，以試探大戶的出
價底。一旦獲知大戶出價上限，他們就會試圖
以較低價從市場吸納股份，再以上限價沽貨予大
戶，從中賺取差價。這樣每單交易的利潤雖然微
薄，但若不停重複，累計利潤就變得十分可觀。

建基於這原理之上，高頻交易較特別的策略
有統計套利（Statistical Arbitrage），即利用電腦觀
察股票間的暫時關連性，然後極速套利。而事件
套利（Event Arbitrage）則是從每天數以千計的新
聞中，利用電腦分辨出利好及利淡的消息，然後
快人一步買貨或沽貨套利。

頻交易擾亂市場、令大市波動的污名亦
從此隨身，並以負面形象而廣為人知。

澄清交易利市場效率
對於高頻交易令大市波動，普利斯

並不認同，聲言這是外間因不熟悉而引
起的誤解：「高頻交易只是令市場更有
效率（Efficient），回望過去，歷史上亦
曾發生股市單日暴跌事件，例如1929年

『黑色星期四』及1987的『黑色星期一』
（編按：道指分別於1天內下跌12%及
23%），但這全因人的不理性使然。」

在他眼中，股市大起大落原是人性

表現，即使沒有電腦，投資者仍會被市
場氣氛感染恐慌拋售，而電腦也許加快
股市上落的速度，卻非大市暴跌底因。

「『快閃暴跌』當日，市場在10分鐘內跌
了10%，但10分鐘後又收回失地，可見
電腦有助市場回復正常。相比起20多年
前的『黑色星期一』，市場就花了個多月
才恢復過來，所以我說電腦令市場更有
效率。這是科技發展的一部分，它本
身不會引發市場暴跌。」事實上美
國證監會事後展開調查，結論
是單憑高頻交易不足以

▲

�普利斯稱高頻交易員多怕被誤解，
不願公開現身，所以寫書澄清公眾
疑惑。

艾格普利斯
（Edgar Perez）
•�現職對基金UltraHF�Capital營運總
監，該基金從事高頻交易套利，他同時
為Golden�Networking創始人，該公司
為基金經理、投資銀行家、企業家、投
資者等舉辦活動，曾獲《華爾街日報》、
《紐約時報》專題報道，此前他曾於麥肯
錫公司（McKinsey）出任顧問

•�美國哥倫比亞大學商學院（Columbia�
Business�School）商業管理碩士
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《The Speed Traders》

簡介：
作者以行內人角度，剖析高頻交易源起、發展沿革、如何走入大眾等，關於2010年
5月的華爾街「快閃暴跌（Flash�Crash）」，作者亦另闢章節詳述其前因後果、公眾看
法、監管機構反應等，是少數來自業內人士的分析。

本書另一賣點，是作者罕有地訪問了6位星級高頻交易員；以往業內人士鮮有公開現
身，外界對行業運作了解不多，本書將他們的交易策略、想法、個人經歷等公開，讓
讀者一窺這個「生金蛋」行業的真面目。

作者 Edgar�Perez

出版 McGraw�Hill

售價 266港元（商務）

引發「快閃暴跌」。
雖然高頻交易推低大市查無實證，

但爭議並沒有因而減少，普利斯認為這
與外界認識不足有關，所以特意著書澄
清公眾誤解。

交易策略有3大特徵
到 底 高 頻 交 易 是 甚 麼 ？ 據《T h e 

Speed Traders》中受訪交易員表示，
高頻交易本身不是交易策略，而是借助
超級電腦，在極短時間內執行不同策
略圖利，常見的包括市場製造（Market 
Making，即為市場提供流動性賺取差
價）、統計套利（Statistical Arbitrage）、
事件套利（Event Arbitrage）等。當中如
市場製造等策略其實向來皆有，只是現

在以高速電腦執行，因而更具效率。
雖然高頻交易有不同策略，但亦

有一些共同特徵。第一當然是快，現時
超級電腦提供的最快交易速度以千分之
一秒計算，理論上電腦速度愈快，愈能
比對手早一點點獲得資訊，獲利機會愈
大；第二是交易量大，高頻交易基本上
不會持倉過夜，其利潤來自每單交易賺
取些微差價，因此交易量一定要夠大才
有利可圖；第三是倚賴科技，由於速度
是高頻交易的命脈，參與者都要作大量
設備投資，堪稱一場高科技軍事競賽，
結果亦只得大戶才有足夠財力參與。

監管難緊貼市場變化
普利斯估計，高頻交易約佔歐美

股市交投總額約50%，亞洲方面則以日
本最領先，約佔45%，後起之秀印度亦
有近25%。外滙方面，高頻交易亦佔
全球交易約三成。隨高頻交易佔比愈
來愈大，各國監管機構亦愈加重視，其
中美國於「快閃暴跌」後，要求各股票
交易所提供實時交易資訊，使當局得以
掌握大小市場事件，防止重蹈覆轍。這
裏頭的背景是，美國股票交易不像本港
由一間交易所壟斷，而是分散於幾個交
易所中，另外還有黑池交易（Dark Pool 
Trading）等場外交易途徑，令當局監管
困難。

對於美國當局做法，普利斯以「傲
慢（Arrogant）」來認容，認為她難以找到
一勞永逸的方法杜絕問題。「監管者總想
規限市場及改善市場結構，但基於美國
股市交易分散的特質，她很難掌握市場
發生何事。監管當局總在改變規則，但
高頻交易亦能找到方法適應，業內很多
人都在技術前沿打拼，相比之下，監管
者永遠追不上市場變化。」

普利斯對於當局針對高頻交易頗有
微言，無論在新書或是訪談中，他都竭
力證明高頻交易和市場發展一脈相承，
屬市場秩序的一部分，而非破壞者，他
甚至認為監管規條促成了高頻交易：「高
頻交易的前提是電子交易，後者大概在
10年前開始推行。

事實上，美國股票從前的最小跳動

傳奇交易員
年回報45%

談起高頻交易，不得不提對基金
復興科技（Renaissance Technologies）
的創辦人西蒙斯（James Simons）。這位
戰績更勝股神巴菲特（Warren Buffett）的
基金之王，旗下大獎章基金（Medallion 
Fund）自1988年成立起，平均每年獲得
約45%回報，而且多年來只得一季錄得
0.5%負回報，其餘皆為正數，表現極為
驚人。

西蒙斯採用的正是量化投資策略，
所有買賣都經電腦程式進行，不涉個人
因素，而基金的風格是以快見稱，持倉
可短至數分鐘甚至數秒，背後原理是以
數學模型捕捉市場失效時機。復興科技
亦以研究團隊見稱，西蒙斯愛從大學研
究院延攬數理專才，如公司300多名員
工中就有90人擁有博士銜頭，令公司得
以持續改善交易模型，連續多年打敗市
場。▲�高頻交易現時約佔歐美股市交投量50%，並有向新興市場延伸的趨勢。（彭博社圖片）

單位（Minimum Tick）是1/4美元或1/8美
元，後來監管當局將之改為十進制，才
令電腦『看得懂』。回望過去，監管規條
實幫了高頻交易不少。」

印花稅阻「快閃黨」駐港
談到高頻交易前景時，普利斯對

未來充滿信心，雖然書中受訪者多認為
速度競賽已近飽和，當局監管又日趨嚴
格，但他仍相信高頻交易可以在新興市
場如印度、巴西及中國找到一片天。普
利斯亦在訪問中強調，高頻交易不止適
用於股市，而亦可應用在商品、外滙、

期貨及衍生工具之上，發展潛力巨大。
由於香港股票交易設有印花稅，

對倚賴交易宗數牟利的高頻交易來說，
成本未免太高，普利斯不諱言，只要印
花稅一日不撤銷，高頻交易仍難進駐本
港股市。港交所主席早前李小加亦表示
高頻交易在本港市場的影響微不足道，
這對散戶來說或許是好消息。不過由於
本港衍生工具不設印花稅，難保一天成
為高頻交易對象，而衍生工具市場又會
影響到股市，看來喜愛短炒者仍要做好
心理準備，迎接高頻交易成為潮流的一
天。

▲

�普利斯同時創辦了以投
資界為對象的活動公
司，令他接觸到行內精
英的想法。
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