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给中小投资者保护带来更多隐患，而并非目前业界或学术界所希望的：当前是证券

市场引进类似 ＤＳ等为代表的交易技术的关键时候，否则，就会错过一波由于科技对

金融改变而引起的大行情。

一是 ＤＳ技术加剧了中小投资者交易安全问题。ＤＳ 技术运行的核心为算法，但

因编码失范或外部攻击，可能发生算法失灵从而损害投资者的交易安全。证券交易

市场是以交易所为中心，众多交易参与人环绕周围，呈各种类型投资者位于最外层的

网状结构。在证券交易的多层环形网状结构中，某个交易单元的程序化交易算法出

现问题，都可能通过高速网络迅速扩散至交易所交易系统，并对整个市场造成影响。

例如高盛期权交易系统算法失灵事件，２０１３年 ８月 ２０日，在每股开盘后的几分钟内，

高盛集团的一个交易系统发生故障，算法错误地将客户对某些期权的交易兴趣识别

为实际交易指令发往交易所，且发出订单总数超过 ４０ 万张，使高盛面临上亿元的损

失。对于产生错误订单的原因，高盛声称是由前一日内算法系统的更新所致。事后
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首先，要逐渐建立 ＤＳ 视角下风控的同时，谨慎构建以 ＤＳ 等人工智能风险监控

系统。风险监控系统的建立有利于提高风险识别与预警能力，保障交易安全、防控潜

在风险。一是通过建立全流程风险监控体系，可以实现对证券交易风险的即时识别

与应对。借助其强大的数据收集和技术资源优势，可以实时捕捉证券交易风险，包括

异常交易行为的甄别、市场操纵迹象的探测以及流动性风险的评估。进一步地，该系

统还能对风险进行量化分析，为后续的风险预警和处置奠定基础。二是在识别风险

动态或者静态的基础上，我国应逐步健全实时预警机制，即当风险监控系统检测到潜

在风险时，应能迅速激活预警机制。具体而言，预警机制的实施包括以下几个核心环

节：其一，实施动态监控与深度数据分析，运用 ＤＳ、云计算等技术对证券交易的全过

程进行实时监测，涵盖市场数据、交易指令、系统状态等多个维度，然后通过数据分

析，及时发现交易异常或系统隐患，为预警提供信息支持；其二，设定合理的风险阈

值，根据交易策略和市场环境，制定包括最大亏损限额、最大滑点等在内的风险容忍

度标准，一旦实际交易数据触ŋ最㠹‱㠮㤹㜴㔲㔲㘵㤠」〮㔰ㄴ㘹‰⁔䐍⠇ᤩ呪യ䘳‱⁔昍〠呲声㈮㈵㈶㔹‰‰′㈲㈮㈵㈶㔹‰⁄ന易⥔樍〮㐹㈷㐸‰⁔䐍⠍鐩呪慎⸴㤲㜴㜠〠呄നĸ㤩呪慎⸴㤲㜴㜠ゐ㄰܀数ĸ㤀
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再次，监管规则的数字化转换。运用监管科技对程序化交易进行监管，其中的关

键点为监管规则应能翻译为机器可读语言，即机器可执行规则。但法律条文具有语

义多重性、含糊性等特征，计算机虽然可以运用机器学习算法将监管法规转化为机器

程序，但还不能理解与处理语言中的微妙表达。通常将法律语言转化为机器可读是

在法规发布之后进行，是一个后端操作环节。英国 ＦＣＡ 发起了一个“ＭＤＭＥＲ”项目，

将机器可读程序由后端转为前端，旨在监管规则制定之初便消除歧义并立即让机器

执行。这意味着将法律条文的内容、逻辑等以编程的方式表现，便于机器分解学习。

同时启示我们程序化交易监管规则的制定要减弱词语的多义性，使具体制度以细粒

度的方式表达。将法条的一般性规定转换为案件信息指标类别与数据阈值，监管科

技可自动运行、智能判断程序化交易违法行为。① 具体来看，法律规范通常为概括性

规定，规制的是类型化的违法行为，而非具体的案件事实。案件事实与法规适用之间由

执法人员或司法人员通过涵摄确立。可执行规则需要通过技术性手段即法律的代码

化，将具体的、已拆分且语义限缩的规则转化为算法的运算逻辑，便于通过对比、分析

海量程序化交易数据，得到可靠的结果。因此，对程序化交易潜在风险与违法行为的
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