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穿透式监管再传新消息。11月20日，国内四家期货交易所同日发布关于落实穿透式
监管要求的通知。通知称，根据《关于进一步加强期货经营机构客户交易终端信息
采集有关事项的公告》（证监会公告〔2018〕27号）要求，客户通过交易终端软
件下达交易指令的，期货公司应确保客户下达的交易指令直达其信息系统。请各期
货公司严格落实相关要求，并按照中国期货市场监控中心发布的《期货公司客户交
易终端信息采集及接入认证技术规范》有关规定，做好中继代理软件管理和认证工
作，对于符合监管规定的中继代理软件，开通准入权限。

在业内人士看来，中国期货市场建立在高度信息化和电子化的基础上，交易、结算
、风控等一系列业务都要依托计算机系统来完成，而6月13日开始执行的穿透式监
管则是监管部门拥抱新技术的一项力措，借用大数据技术分析，监管和市场推进将
更加高效。穿透式监管本身并不是要限制市场发展，而是借助数据分析判断交易的
本质是到底是市场正常行为还是操纵行为，尊重基本面引起的市场波动，打击和制
止操纵的行为。只有这样，市场才能更加稳健发展，期货市场价格发现和风险管理
功能才能真正体现，从而更好地为实体经济服务。

期货公司将起关键作用

对于上述通知，期货公司相关人士表示，随着穿透式监管信息采集工作的进一步落
实，监管部门将能更有效地收集到客户交易终端信息，形成监测网络，更快速高效
地发现期货交易中的异常及违规情形。

“穿透式监管对交易行为的限制是一方面，监管有效识别并通过相关配套措施，控
制具有违法操纵目的行为，才能真正起到威吓惩戒的作用。”招商期货首席风险官
杨洁说。

作为联系交易所和客户之间的桥梁，期货公司风险控制的好坏会直接关系到期货交
易的稳定性和规范性，为防范操纵市场风险，期货公司应完善自身风险管理机制。

对此，杨洁表示，首先，期货公司要加强客户开户环节的管理，加强开户信息资料
审核力度，确保落实实名制开户规定，并主动了解客户的交易意图，加强投资者教
育，建议客户合规及理性投资；其次，加强客户交易行为管理、监控及分析，发现
客户可疑及违规交易，及时了解客户交易意图并提示风险，对于多个账户之间，通
过分析交易习惯、资金往来等，认定可能存在实际控制关系的，应当进行身份复查
；最后，期货公司应加强客户持仓限额管理、大户报告管理、实控关系报备管理，
防止客户通过分仓达到操纵市场的目的。同时，也要加强公司业务合规性管理，禁
止为操纵市场行为提供各种便利。

据介绍，在期货市场整体交易行为中，操纵市场等违法行为毕竟还是属于少数，程
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序化交易或者资金量较大的大户交易行为可能导致市场异常波动，但大部分是在遵
守监管规定及期货交易规则的前提下进行的操作。

“制度的推行需要时间来检验成果，穿透式监管通过数据采集、智能分析，已经能
够发现绝大多数违规交易者。”杨洁说，“期货公司应当继续配合有关部门的监管
要求，加强相关的监管制度落实，为投资者维护合法利益，建立健康期货交易市场
。”

关联账户将无处藏身

6月13日，期货穿透式监管新规正式开始执行。根据新规，升级穿透式版本的软件
后，投资者只要登录终端软件，不管是否有进行交易，信息都会被采集；自行开发
程序的投资者需要修改代码，增加工作量；从外面购买交易软件的投资者需要联系
第三方，进行软件修改升级；期货公司托管及外部接入客户，必须重新进行托管、
外部接入申请流程，等等。

流程听起来虽然复杂，但市场反应总体较为平静，只是部分程序化交易在软件升级
过程中增加了IT方面的困扰。

资深交易员“期货老蒋”告诉记者，穿透式监管对交易员来说没有明显影响，只要
更新一次电脑或手机交易软件，手机交易软件需要在更新后，第一次登陆时打开手
机的定位服务，后续就像以前一样正常下单买卖即可。

“期货市场坐庄关联交易更难了，但对我们正常交易基本没影响。”华南一家黑色
私募向记者表示。

“交易所对每个品种都有成文的持仓限仓规定，任何在规定内的行为都不能称为操
控市场。但是确实有很多大户利用资金优势分仓操作躲避限仓规则，目前穿透式监
管应该主要针对的是这些客户。”厚石天成总经理侯延军对期货日报记者表示，如
果监管力度大，按目前的大数据水平，一定会对操控市场行为有很好的打击。

此前，期货公司通过将同一法人持仓合并，也可以防止客户通过分仓进行灰色交易
，但对于隐蔽性的分仓，监管在判定时也面临着两难的局面。

“没有穿透式监管时，很难去界定是否构成联手操纵市场行为。关联账户在接受监
管调查时，通常会保持一致的口风，因为对行情的看法一致，对市场的理解一样，
所以会一起买进或者卖出。”中国（香港）金融衍生品投资研究院院长王红英认为
，穿透式监管实施后，这种情况将不复存在。
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“通过大数据算法，跟踪实时动态数据，可以把同时进出市场、不同账户之间利润
对倒、洗钱等表面上看不出来的违法行为挖掘出来。”他举例说， “我们可以把一
些可疑账户关联起来，假如每个账户的买卖点都是随机的，没有一种所谓的有序数
据排列，可以认定这是市场自发的交易行为。但如果发现一些账户同进同出，或者
有一致性的进仓行为，则大概率属于资金操纵的行为，相关部门就可以立案调查。
所以说，穿透式监管可以有效区分市场行为和操纵行为。”

程序化和高频成监管重点

近年来，金融科技的发展可以用如火如荼、如日中天来描述。而随着技术的发展，
期货市场的违法违规行为也升级迭代，从早期通过现货市场囤积居奇影响期价，拓
展到利用期货市场上的信息和技术来非法攫取超额利润。

程序化和高频交易是穿透式监管中的重点。相比普通交易者，程序化和高频交易者
获得了更多的交易机会，例如在涨停或跌停等快速变化的市场行情中，他们利用技
术优势更容易达成交易、获取利益。

“程序化交易都是按照各自的模型进行买卖，一般不会违规，但程序化特别是高频
在实盘交易中确实有助涨助跌的作用。”侯延军举例说，“比如目前市场上70％的
策略是趋势跟踪，那么如果市场突然上涨或下跌，策略会触发很多的模型信号，尤
其是日内高频信号。比如这两年美股就出现过两次闪崩，随后又迅速收回失地，大
概率就是程序化策略的集体跟风导致的。所以监管把这个作为重点之一，应该是预
防市场急涨急跌。”

“期货市场的基本功能是价格发现和风险管理。就市场资产定价而言，程序化和高
频的好处是为市场提供流动性，坏处则是它和基本面联系不大。”王红英向期货日
报记者表示，程序化交易和高频交易，并没有通过合理的判断对未来资产定价。从
这个角度看，交易所对于日内交易进行高手续费限制，对趋势交易、跨期套利等进
行手续费减免，这些措施的出台实际上就是为了限制干扰市场的行为。

对违规行为要有更科学的认定

过去，当期货品种大幅波动时，总会有人站出来“揭发”操纵行为。在侯延军看来
，目前，很多品种要想操纵市场已经很难。“反过来，某些大户看对了市场方向，
沿着这个方向不停拉抬，这是否操纵？监管层应该把人为操纵做更详尽的定义。”
他认为，只要不违规就不应该打压，市场自有涨跌的道理，期货市场的功能就是价
值发现，在设定好交易规则和惩罚制度的基础上，市场的归市场，监管的归监管。

对此，王红英也表示，市场要有两个科学认识：一是尊重市场基本面，价格的波动
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由供求决定，同时也受突发事件的影响，这种情况下价格波动大是合理的；二是关
联资金利用市场突发事件哄抬价格，进行过度交易，使价格远远背离市场，这种行
为必须要受到监管打击，甚至承担一定的民事和刑事责任。

“监管本身并不是要限制或抑制市场发展，而是通过数据分析，判断交易的本质是
到底是市场正常行为还是操纵行为，尊重基本面造成的市场波动，同时打击和制止
操纵的行为。”王红英说，只有这样，期货市场才能更加稳健发展，期货市场的价
格发现和风险管理功能才能更好体现，才能更好地为实体经济服务。

本文源自期货日报

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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