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北京，中国-- MediaOutReach --2012年8月14日--澳大利亚独立资本市场学术研究中心Capital Markets Cooperative
Research Centre （CMCRC）通过研
究发现，高频交易实际上有益于资本市场的架构和表现，而暗池则可能产生破坏性影响。

    

来自该中心的Frino教授在北京出席一次活动时发表了有关其研究的演讲，其内容概括显示，高频交易活动为市场增加了真实的流动性，并且对价格的波动并无影响----
这一发现十分出人意料，因为一直以来，高频交易常常被视作影响市场质量的不利因素。

    

"在部分全球性市场中，高频交易目前占交易量的50%以上，而就在七年前，它还尚未显露声迹，"Frino教授表示，"伴随这一趋势的是所谓'暗池'的急速扩张，即投
资者在隐藏或不透明的市场中进行交易。暗池的存在令交易所的交易关联性降低。"

  

 Frino教授在谈及其上个月发表的新研究时还表示，不透明的流动性可能损害某些若干市场的质量，并增加交易成本。

  

 Frino教授设计了一个数学模型（计量经济学时序模型），展示当交易进入暗池，买入/卖出差价如何由于成交量的变动而变动，从而对明处的市场造成影响。虽然模型
是针对澳大利亚市场所设计，但同样适用于推崇快速交易技术的小型市场，如加拿大和新加坡。

    

在两年的高频交易研究项目中，研究人员检测了新加坡证券交易所、纳斯达克证券交易所、巴黎泛欧交易所、澳大利亚证券交易所和伦敦证券交易所提供的详细市场数
据。研究团队就高频交易对流动性供应和波动性的影响进行了研究，而结果令人大为意外。

    

"在去年项目开始之初，我曾和世界各地的买方进行了广泛地对话，了解他们对高频交易的看法"， Frino教授表示，"他们的立场相当负面，因此我原以为结果也会十分
不利。但令人意外的是，事实并非如此。"

    

尽管高频交易的流动性被说成是'虚假的'，但Frino教授的研究发现，高频交易所带来的流动性非常真实而且巨大。他表示，"我们考察了高频交易'取'和'舍'的决策过程
，即卖盘命中的频率，以及命中买盘的频率。我们发现，整体上他们提供了净流动性，而这种流动性跟其他流动性一样可以被市场人士所利用。"

    

Frino教授的研究还考察了价格波动性与高频交易的关系。"我们并未发现任何证据显示，高频交易与价格波动性之间存在正向关系。与此相反，数据显示，高频交易
并非如许多人所断言的那样加剧了价格的波动，而是减少了价格的过度波动"，他补充说。"部分原因是因为高频交易运算法则确定交易机会的方式----他们建立
运算法则来确认价格过高或过低的情况，并采取相应措施，由此推动了价格恢复平衡。"
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                                                                    关于CMCRC

The Capital Markets Cooperative Research
Centre成立于2001年，旨在将最佳的创新式研究和技术引入资本市场领域。该中心由研究员、大学和业内已经取得显著商业成就的合作伙伴发起，并吸引了澳大
利亚最顶尖的研究员联手业内的合作伙伴，共同为资本市场开发创新的技术。

Alex Frino是Capital Markets Co-operative Research Centre
(CMCRC)的首席执行官兼悉尼大学金融系教授，持有悉尼大学的金融博士学位和剑桥大学的哲学硕士（金融）学位。

Alex在澳大利亚乃至国际资本市场和学术界均拥有广泛的联系，是促进资本市场和学界紧密合作的主要倡导者和推动者。

Alex已经出版100多篇研究论文和一本专著，长期担任悉尼期货交易所和瑞士信贷第一波士顿的客座职位。他是执业会计师，同时也是澳大利亚证券交易所纪律审查小
组成员
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