e 1,

O

O

N N I A O I A R N R B B N R
gobobboogobobobmooooobobobboooooooombmooooboO
[] m_ 10

e s s s s s s O s P s P P P P O s s O A e P i s D

m [ . |
OOoooOoOOoOooooooooooooooooooooooooooooooooomoOooooono

DO0mOO00DO000000O00o00oooO Staff Report on Algorithmic Trading in U.S. Capital Markets'™ O

N O O B R

OO00OooOoOoOoOooooooooOoOooooooOooooooooooooooooooooOon

OOO0O0OooOoOOoOoOoOoooooooOoooooooOoooooOoonOoOon

O

O

OOoOoOOOoOoOoooOooOOooOooOoOoOoooooooooooooooooooooooooooooOoaon
N A v |

OoOOOoOOooOoOoooOOoOoooOooooooooooooooooocooooooocoooOo™

m_ OOooooooooooooooooon

N

0320



Oo0OOoOooOoooDooooooooooooOoooOmoooooooooooooooooooooogo
N T T
N |
N A |

N A s

OoOooOoOoono

O A
N T N T T
N I

N 0
O OO0O00OoOooOoOoOOoOooooooooOooOoooooooooooooooooooooooooooOon
N o |

N A s |

OoooOoOoOoood

0 ooooo O Retail Investors O

O OO0 oOOoOoOooOooOoOoooooooooooooooooooooooomo oo

0330



O

(|

O

I I I |
OooOoOoOoon

N T I
N |
N A |
OO00O0O0OOoOOoOooOoOoOoOooooooOoooooOoooooooooooooooooooooooooond
OO00OO0oOOooOooooOoOoooooooooooooooboooooooooooooooooooooood
I o s

OO00O00OOOO0OO0o0O0O000oOoOoo0oooooocoooooooooooomoooocooooond
I T
DO0000D00000000D0D0DO0O00O0DO0DO0OOOOOoOadverse selectioncooooOoO
OO00O0O0OOoOooooOOoOooOoooooooOooooooooooooooooooooooooooood
N A o o |
I s m  w |
I e

I e
N T

N I Y

0340



I A |
N
OO

O B
N A |
R e o v e |

OoOOOoOoooOoOooooOoooooooooooooooood

0 0O 0O O OO oOlnstitutional Investors O

- o o e e e e e e e e o e o s o ] =T 1 153 €21 =T
investment companies IO 000000000 0O0 000D DO0ODOOOOODO0DO0OOOOoOOoOoOO
o o e e e o o
o e e e e e e e o s o o
o e e o o o o o
o o e e

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
s o e e e e e e e e o

N A Y |

0350



O

O

OOOoObOoOoooOoooboOOooooooooooooooooooooooooooooooooooooon

N

OO

N

N A |

OO00O0O0OOOOoOooOoOoOoOoooooooooooOooooooooooooooooooooooooood

N s |

N A A |

R T T T T T O

N |

OO0O0OoOOoOooOooOoOoooooooooooooooooOodn

o B

N A o o |

I s m  w |

N A A |

OOObOoOooOoooboOo000ooooooooooooooooooooooooooooooooon

N T

N |

0360



o e e e e o
s o e e e e e e e o
o e o
o o o e e e e o
o e e e e o
o e e e e e e e o s s o
o e e e e o
DO00000D000O00000DO0oOoOooOoOog

o e o e e e e e o
s o e e e e e e e
o o e e e e o o o
o o o e e e e e
o e e e e e e o o o
o e e e o e e o o s o o
o e e e e e e e
OoOO0000000D00000000DD00000MO0000 0000000000 DoooOoOood
Do0OoooOooooOooooooooJochnson 2019 00 0ooOO0O00DODOO00O0ODOOOOOOOOOO

N O O 0

0370



O

O

OObOoOooOoooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooad

N

N |

N A |

N o

N I S W R |

OoO0OO0OOOoOoOoOoOoooOoOOoOooooooOoooboooooooocooooooooooooooooOon

I A |

N T T T

N

OOoOOoOooOoOoOoonsd

OO0oOOOomOoOoOoooOoooooooOoooooooooooooooooooooooaooon

OOoOoOoOOOoOoOOoooOoooOoooOooooOoOooooooooooooooooooooonOoOon

N A |

N A o |

OO0ObOoOooOooOooboOo000oooooooooooooooooooooooooooooooooon

N I I

N A |

0380



I A |
N

OO0O0O0oOoOooOooooOooOoOooooooOonOn

OooooooodBrokersm

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
o o e
o o o o o o o o o e N

o DO000000000000000000000000000000000000000000000000
00000000000 00000000000000000000000000000 000000
DO oOOoOOa minimum implementation shortfallDOOCOoooOooOOO0oDO0OO0O0OOO0OOOODOOOOO
DDDDDM%HDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
o o e o = 1 e o o
o o e o e e e e e o e o
o o e e e
o o e e
o o e e e e

OoOooOoOoOoon

0390



O s
N
N o R A R R

O OOO00OoOoOoOoOoOooooooooOOoOooooooooooooooooooooooooooOon
N A A
OO00O0O0OOoOOoOooOoOoOoOoooooooooooOooooooooooooooOooooooooooood
OoOOOoOoooOoOoooOoooOoooooooooooooooooocoooooooooooonon

O A e
N T T
N I O
N s |

OO00O0O0OOoOoOoooOOoOoOoOooooooooooooooooooOooooooonoOon

OooooooooaPrincipal Trading o

o 00O000000000000000000000000000o0000d0000o000000o0oood
OO0oDO00D00000000000000000000000000000000000000000000
o o e !

N e O

0400



OOOoObOoOoooOoooboOOooooooooooooooooooooooooooooooooooooon

OO00O00OoOOoOooOoooOooOoOoOoooooooooooooOooooooooOoOdn

0 ooooo CHigh Frequency Trading O
o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
OooDoOoOOoooDooooooooooooooooooodHHigh Frequency TradingDooood
o o o
o e e
mm|
o e e e e e e e e e e e o o s
e e e e e e e e e o
o o e e e
o o e e o
o o o e
o e
o e e o e o s
o e e e e e e e s o o

O
N I O |

0410



N A |
N T I O O R

O OOO00OoOoooOooOoOoooooOoOooooooOooooooooooooOooooooooOon
N |
OOD00D0D00000D0D0D000D0ODDDD DD D000 OoOooooooooEquity Market
Structure Concept Release OO0 DO DD DD OO ODOODOOODOONODOOODOOOOODODOOOOOO

OoOOOoOoOooOooooOOoOooooooooooooooooooooooooooono

| OOooOOo0OoooooodoPassive Market-Making O

o 0O000O000000000000000000000000000000000000000000000
] o] o B ¢ F=Y g Xq=3 =Y o1 =3 o e o e e e e e e e o e e o s o o
o o e e e e o

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
o o e e e
o o e
o e e e e e e e o o o
o e e e e

OO0O0OoOoOoOoOooOooOoOoooooooooooOoooooooOoOoOon

0420



m O O OArbitrage ™

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
o e e
o o e o e e e o o o

OO00O0O0OOoOOoOooOOooooOOooOoooooooooOoooooooooooooooooooooooOon

_m_ 0O OO OO oOStructural O
0 A v o
N T I T O

OO000OOoO0oOooOooOoOooooooooOoooocoooooooooooOooooOoOon

m 0O 0O O oo oDirectional O

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
o e e e e e e e e o o s o
o e e e e e
o e e e e e e o o
s o e e e e e e e o o

OOoO0OoOoooOoOoOooOoOoOooOoOooOoOoOon

0430



O

O

O

O

O

DOoO0O000ODO0OooDOooOoooooooOoodSingle Dealer Platforms o

o o e e o o o
o e e
o o e e e e e o o o
o e e
o o o e s o e o o o o o o o A o o o o o A o A

o e o e e o
o e e e e e

OooOono

ODooooooooooooooodCentral Risk Books O

o o o e e

o e e o o
o e e e e e e e o o s o o
o e e o o o o o o
minisislsislsislsisisisislsisisisissisisisisislsisisslslslslsislsslsslsislslsislssl sl sl=)=
s e e e e e e e e

N I |

0440



I A |
OO00O00OOooOoOoOooO0ooOooOoOoonOs

O OOO00OoOoooOooOoOoooooOoOooooooOooooooooooooOooooooooOon
N |
N A |
N R |

OoOooOOoOoooOoooooOooooooooooOoOon

DoooooooooooooooooodOperational Risks to Firms and the Market

o DO0O000000MO0Mmo0000000M000000000000000000000000000
o o e
o e
o e e e o o

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
o o e e e o o
o o o o e
OO0 oOooaKnight Capital Americas LLC OO 0O on

O OO0o0OoOoOoOoOobOooOooooooOoOoooooooooooooooooooooooooononOon

0450



o o o o e e e e e e e e e o e
o o e e e R A/ [ o] S g
Securities Inc, D00 MO OO0 OO0 ODODOODOODOODOODOODOODOODOODOOoDOO
o o e e e
DOoOooOooOooooooooolatour Trading LLCO OO OO

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
o o e e
OooOooOoOooooooooooooooEDGX Exchange, Inc, 0000 mMmOOOO0OOO0OOODOOOO
ODooooooooooooooThe Nasdag Stock Market, LLCO Do ooOoOoOFacebooko o oo oo
o o e e e e e e o e o o

N A Y |

N o 0

O OOOO0OoOoOOoOoOooOooOooOoooooOOooOooooooooooooOoooooooooooooooonon

I A |
I A |

O OO0O0O0OoOoOooOOoOooOoooooOooOoOooooooooooooooooOoOooOooOoooOodn
N I

0 460



O

O

O

O

O

O

N A A |
OoOoOoOoOoonOod

B B
N |
I |

OOO0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOOooOoooooOooooooOooOoooooooooooooOoooOon
N |
I

N T T T O 0

N T
N |
OOoOOoOooOoOoOooOooooOoOooOoOn

OOO0O0OoOoOOoOoOoOoOoooOooooOoOOoooooOoooooOooooooooooooooooooonon
OoOoOOoOoooOoooOoooOodon

I s
I A A |
N I T O

N O |

0470



N A s |
OoOoOoOoOoonOod

O OO000OOomOoOOOoOooOoOooOooOoOoooooooooooooooooooooooom oo
OO000O0OO0O0oOooOoOOoooooooooooooooooooooooooooooooooood
OOoOoOoOoooOod

O OOO0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOOoOoOooooooooooooOooooooooooooooonoOon
OoOooOOoOoooOoooooOooooooooooOoOon

O I A
N T I T T O
N I T O
OOoOoOoOoonOod

O OOO00OoOoOoOoOOoOoOoooooooOoOoooooooooooooooooooooooooooOon
N B W

O OOOO0OoOoOOoOoOooOooOooOooooOooOooooooooooooooooooooooooooonon
N A A |
N A A o |
N T I T O

N O R B 0

0480



O

OoOoboObOOooOooOoooobOoOoOooboO0oooooooooooooooboooooooooooooooo

N

OOO0O0OOoOooOooOooooooooOooOooOooooOond

O

O

= OOO0D0O0DODODODO0DODODODOOODODODoOooRegulatory Responses to Market
Complexity, Volatility, and Instability I
0000 o00000000000000000000000000000000000000000000
OOo0oD00D0D00000000000000000000000000000000000000000000
o o e e e
o o o e e o

N |

OOoOoOoOoOoooOoooOooono

O

O

OOO0OoOoOOoOoOooOOoOooOOooooOOooOoooooooooOoooooooooooooooooonoOon

OoOoOOoOoooOoOoOooOooooOoOoooOoOon

OOooOooOoOoOoOoOoooooOoOoooooooooooooooooooooooooooooooooooOon

OOoOobOoOoooOoooOooooooooooooooooooooooooooooooono

0490



O

O

O

O

O

DOOO0OO00D0Ooooodlmproving Market Transparency O
e e e e e o o o s o o
e e e e e

OoOOOoOoOoOoOooOoOoooOoooooooOooon

Ooooooooooolarge Trader Reportingm
o o e e e e e e e e e e e e e o o
o e e e e e e e e e e e e e o

N T I T O O 0

ODoooooooooooooConsolidated Audit Trailo

o o e e e e e e o
o e e e e o
D OO Oconsolidated audit traill, OO ODOODOOOOODOOOOODOOODOOOOODOOOOODOOOOO
minisislsisisislslsisislslsisisislsisisislslslslsislslsislslslsislsslsisl sl slsislsisln
minlsislsislsslsisisisislsisisisissisisisisislsisisslslslslsislsslsislsisslsislssl sl nlsls
o o o o s o o

N O B o

0500



O

(|

O

O

O

OOOoObOoOoooOoooboOOooooooooooooooooooooooooooooooooooooon

O O OConsolidated Audit Trail, LLC, https://www.catnmsplan.com/ O 0 0O 0

Oo0oO0oDoOooo0oooooooooooooo0oOOdFINRA ATS and OTC Transparency O

o e o e e e o o
o e e e e o o
o e e o o !

o e
o e e e e e e e e e e e o
o e e e e o s s

o e e e e e e e e e e e e o o

OOoOOoOooOoooooOoooOooond

OOOOooATS-NORule ATS-NO
minlsislsislsislslsisisislslsisisislslsisislsisississlslsslsislsslslslsisslsislsisl sl sls)s
DO00000D000O000D0DO0ONODOOoOoOoOooan

ODOoOoOooOooATS NOOODODOOoODoOoooooooOo0oooooooooooooooooooood

N

0510



N A A |
N T
N |
OO0O0O0oOOoOoOoooOooOoOooooooooooooooooooOoOon
O OO00OOoOoOoOoOoOoOoooooooooooooooocooooooooooooooooooooon
OvenueO OO OO OOOOOOOOOOOOOOO0OoOoOoOoooooOoOoooooooooooooOoOoOon

OoooOoOoOoonod

ODoooooooooooooooooobDisclosure of Order Handling Information O

O N T O

O OOO00OooOoOoOoOooOoooooOoOooooooOooooooooooooooooooononOon

I A

O OOooOoOOOooooOoOoOooooOoOomOoOoOooOooooooooooooooooooooon
N A s |
N o |

OoOoOooOooOoooooobon

0520



I A s

O N T
N B R 0

O OOO00OOoOoOoOOoOooooooooOoOooooooOooOoooooooooooOooooooooOon
N A
OOoOoOoOoooOodoo

O OOoOO0OoooOOoOoooOooOooooooOooooooooooooooooooooooooooooonOon
I e |

I O O O

DoOOOO0O0ooooodoooMarket Structure Statistics and Research O
o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
DOD0D0DOD0DO0DOO0O0OO0OO0DODOODDODOOOOoOooodMarket Structureohttps://www.sec.gov/
marketstructure/ 0000 MO0 OO0 COO0DOODOODOODOODOODOODOODOODCOOOO
OMarket Information Data Analytics System, OO DD O O0OODOODOOOODODOODOOOOOODOOO OO0
o o o o o] ) o =3 U Y2 - 7 e e e e s o o e A
o e e o o o o

O OO0 OoOooooOooooononOn

0530



O

O

O

O

OO0 OO O dchimitup/Limit-down DO 00000 MO 00 000000000000 000000 00000

DO OO0OO00D0OO00O00OoaFacilitating Market Stability and Security o
o o e e
o o e o

OO00OO0OOoOOoooOOoOooOoOoooOooooomoOoooOoooOooooOoooooooooooooonoOond

) OOooOooooooodMarket Access Rule

o o e e e e e e e e e e o o o
o o o e e e e e e
o o o e e e e e e
o o o e e e e e e e
o e e e e e e e e e e e e e e e o e o o
OO0O0O0000000000000000000000000000000O000D00DO0O0ODOO00DOOO0O
o e o e e e e e e e e e e e
o e o e e e e e e e e o e
o o e

N O |

0 540



O

(|

O

O

OooOOoooooooogoono
I A O O
OO000O0O0OO00oOOoOoOoOOoooooOoOoooOooooooooOooooooooooonOoOn
OO00O0OO0O0OOooOOoooooOooOoooooooooooOooan
OO00O0OO0O0oOoOooOOoOoooooooooooooooooOooan
OOO0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOooOoooooOooooooooooooooooooooooonOon
OoooOoOoono
A
N T T A

NN T I

OoOooOoOoOoon

0 OOOOo0OooooooRegulation SClO

OOoOoOoOOoOoOoOoooOooOoooooooooooooooooooooooooooooocoooooon

ORegulation Systems Compliance and IntegrityD OO OO0 0000000 ODOOODOODOOOOOOOOO

O

OoooOooOooooooooooooooooooooooommooooooooooooogooo o
N T T O

OOoO0OoOoooOoOoOooOoOoOooOoooOoOoOon

0550



O

O

O

O

O

O

O

s  w
N T I T T O
N Y O 0

I A B o R
N o R

OOOO0OoOoOOoOoOooOOoOooOooooOOooOooooooOoooooooOoooOooooooooononOon
OO00OO0oOOooOoOoooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooood
I o

N N N T
N T O O R A

OOOoO0oOoOoOoOoooooooooOoooooooOooooooooooooooooooOoOoOon

_m_ I o |
OOOO0OoOooOOoOoOooOoOooOooooOOooOoooooooooooooooooooooooooooOon
N A A |
OooOOoOoooooDooooooooooooono
NN T T

N T

0560



OOoOobOoOooOooOooooooooooooooooon

O

O

(|

O

N I T
N I I O O
OoOOoOoOoOoOooooOooooooOodn
A S o
OOoOOoOoooOoOoOoOooOoooOoooOooood
OOoO0O0OoooOOoOoOooOoOooooooooooooocooooooooooooooooOon

OO00OOOOoooOOooOoooOooOOoOooooOoooooooOoooooDoooocoOoooooooooooodg

m O00OOoOooOooOooOoooooooooOodn
OO00OooOoOooOoOooOoooooOoOoOooooooooOoooooooooooooooooooOon
N A o

OO0O0OO0OOoOOoOooOOoOoooOoooooOooooooooOooooooooooooooOoaoon

_m_ OoOooOOoOooOoOooooOooooocoOodano

OboOOOoOooooooooooooooooooooooonoooooooooooooooooooooono
I T T

I A O B

0570



N A |
N N O B R B R

I T

m OOo0OoOoOoOoOoOoooOonon

O OOO0O0O0OOoOoOoOoOoOooOOooooOoooOoooooooooooooooooooOond

O OoO0OO0oOoooOoOoOoooOooooooooooooooooooooooooooooooooooocoonono

OoOoOOoOoooooooooooocoooooOod

0o OOo0OOoOoooOoOoOooboOooooOoooooooooOooOodn

0o I T O

O00OoOoOoOooooOoOooooooooOooooooooooooooooooOoOoOon
oo I A o |
OO00O0OoOoOOoOoOooOoOoOooOoooooOoOooOoooooOooooooooooooooood

I A o |

oo

OobooOd
oo OoOoOOoOooOooooDooooooooooooooooooooooooooooooooogo o
0o I T A

OoOoOoOooOooooOooon

0580



O

(|

O

0o OOoOobOoOoooOooooO0oooooooooooooooobooooooooooooooooooon

N T O O

OodooooooooOoOoOoOoOoOoooooooooooooOoOoOOoOonmmoOoOoooOoOoOooOoOoOoono
OO0 ooOoOOooOoOooooooooOoooooooooooooooooOoOono

N o

Ooono

_m_ I A
N T
I I O O O A
OOO0O0O0OOOooOoOo0oooOooOooooooooooooOooooOoooooooooooOoOonon
N A

OoOoono
OO0OO0OoOooOoOoOoOooOoOoooOoooooOOoOOoooooooooooooooooooOoOonon

O

A v s v s

O

OoOoOOoOoooooDooooooooooooooooooooooooogoooog
N I I

OO00O00OOoO0OoOooOOoOoooooOoOoOoooooooOooOooooooooooooooonOoOon

0590



O

DoooooDooooooooobCooooooooooooooooooooon
N

OOO0o0OOoOoOoOoOooOoOoooooOoOoOooooooooOooooooooooooooooonoOon

OoOooOoOoono

O

O

OO00O0OoOooOoOOoOoOoOoOoooOoOooooooooooooooooooooOoOoon

A s e
OoOoOOoOoOoOoooOooOooOoooooooooooooooooooooooooooooocoooooOono
OoooOoOooooOono

N T T N A O

N T

i OoOooOooDoOoooooooooooSummary of Studies on Algorithmic Trading o

Do ooOoaEquitiesD

o e o e e e
o e e e e e o o o o o o o o o o o
o e e e e e o s o e o o o o o

I Y O O
OO0oO0OoOoOoOoOooOoOooooooOooOoooooooooooOoooooooooooooooonOon

0 600



o o o e e e e e o
o e
o e o
PR e e e e e o o
DO0DO0000D000000D0DN0ODODODN0ODNO0ODODODOODOOOOooOooooosStaff of the
Division of Trading and Markets, "Equity Market Structure Literature Review Part I: Market Fragmentation"
OOct. 7, 2013 Ohttps.//www.sec.gov/marketstructure/research/fragmentation-lit-review-100713.pdf 0 O 0O O 0O
o 000000000000000000000000000000000000000000000000d
o o e o
o o e e
e e e e e e o o o s
o D0000000000000000000000000000000000000000000000000
o e o e o
o o e o o o o o o A o o o
O00D0D00000D00DO00DDOD0DNDON0N0NDO0N0NDNDON0NDODOONDNDOONONDOoOoOoOooOO

O
OoOoOobOoOooOooOoooboOoooooooooooooooooooooooooooooooono

ae6l0



O

O

O

O

O

OO 00O oooliquidity &

o e e e o o
o e
o e e e o o o o s

o e e e e
o e e o e e o o o
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDMMWDDDDDDDDD
o e e e o o s o o o o o o o

000000000000 0000000000000000000000000000000000000
o e e e o

OO00OoOoOoOooOoOooOoooOooooooooooOoooooOoooooooooooooooood

0 ODOoOoDOoODOoO0DoooDoooooooooAlgorithmic Trading and HFT Liquidity Supply o
OooooO0O000000000000000000000000000000000000000000
o
o o
ooooooDoooog

oo oHendershott, Jones, and Menkveld (201]) 0000 O000O0O0O0O0ODOOOOOOOOOOOOO

0620



O

O

O

O

O

O

o o
o e o e o o o o o

0O oo oBrogaard, Hagstrémer, Nordén, and Riordan (2015)0 0000000000000 OOOOOO
o o e
o o o o o o

o e e e e e e o o o
DO0DO0OO0O0OoOooooooooooadHendershott and Riordan (2013) oo oOOooDOOOOOOOOOOO
o o e e e e e e e e e e o e o o
DoO000DoDOoOoo0o0ooooooooooooCarrion 203 00000 OOoO0OO000O0ODOOOOOO
ooooO

o e e o e e o o e o
o o o o o o
o o e

(27 goTo F-F- U0 I=Y - | R 0220 221 o) o o e e o o s o o o o o
o o e e o o o e

Korajczyk and Murphy 20190 0000000000000 O0ODODDODOOOOOODOODOOOOOn
o o e e

B I Lo 020} X o o e

0 630



OoshortfallDOOOoOooDOoOOoDODOOOOOODOOOOO

- (\Y =T 1 SQYZ=1 o B 0220 I i o o e e
o e e e e e V7Y O o e
o o e e e o e o e o o
o o e e
o o e e o e o
o o e
o e

- Boehmer, Li and Saar (2018)0 0000000000000 DO OO0 OO OO OMalceniece, and Putnins (2019)
o e e e e e e e o o
0000000000000 D00DN00D0N0DN0N0D0N0 0000000000000 00000
DOooOooooDooooooooooooAnand and Venkataraman (2016)0 000000000 oOooOOO
o o
o e o

- 0000000000000 000000000000000D000D000D0O0O0ODOO0CDOOodaAnand
and Venkataraman (2016) 0 0000000000000 ODO0DNO0DO0ODOO0DOO0NODOODOO
o e e e e e e e e e o o o o

DoooooooooooooooooooooooodClark-Joseph, Ye, and Zi 2017) 0oooooooOd

0 640



OboOoOO0OO00ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooad

N O

| ODooooooooooooooooHFT Activities and Increased Adverse Selectiono
o 000000000000000000000000000000000000000000000000
OO D0D00D000D0D00DD0DN0O00O0D00MOO0O0O0DO0OOoOmoOoOoogspoofingmmoooood

OoOoono

3 DOOoOooooOoooooStale Quote Arbitrage o

o DO0O00000000000000000000000000000000000000000000000
o o e e
000000000000 DO0DN0D0DNO0DNOO0DOO0DOODOODOODoOocBrogaard, Hendershott
and Riordan (2017) 0000000000000 DOODOOODOOODNOOODOOOOODOOOOOOOO
DO oooAquiling, Budish, O'Neill (2020) 0000000000000 ONODODOOODOODOOO
o e e

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
OO o000 oooMenkveld (2013)oBrogaard, Hendershott and Riordan (2014)0o0ocoo0o0ooooOOO

OO0O00O0O000O0O0O0O0O0OooooooooddBudish, Cramton and Shim (2005 000 0oo0o0oOoOOdd

0 650



I A |
N

OO

0 0oooo COrder Anticipation ™

o 0000000000000 00000000000000000000000000000000000
(o TS U=V 020k o e e e e e e e o
OOO0ODO000O0DO0DO0ODoDO0ooooooooooooooooooooooodClark-Joseph
02400 o o | =0 11 TS = o000 o o e e e o e o o o o o o o
o e e e o s o o
mg<§@§Q§EﬁS&DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
o o o o =4 8 00 Y o e e o e o o
o o e
DOooooooooooooooooooooooVan KerveloMenkveld (2009 coooooooooOoOO
o o e

OOoOobOoOoOooOoooOodooooooooooooooooooooooooooooooono

0 660



| OO0 OO0 D0 OQuote Stuffingd

o DO000000000000000000000000000000000000000000000000
Doooooooooooooooooooogdbavies and Sirri (2018 OO OoooOOOOOO0OOOOOO
o o o e o e e o o o o
o e e e e e

OoOoono

m 0O O o OSpoofing O
o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
DOoooOooOooooooooooddlee, Eom, and Park 2013) 0 Mmoo ooOO0OdOOOoOoOOoOO
o o o e e e e e e e e e
o o e e e e e e e e e e

OO00OO0OOoOOoOooOOoOoooOOooooooooooooooooooooonod

OooOooOOooooOooo
O I A v o o
N T

N I O O 0

0670



O

O

(|

O

O

(|

OO oOBrogaardOGarriott 2019) D 000000 0DODODO0ONOODDODNODOOOOODOODOOOOOO
o o o e e e o o s
o e o o o o o o e

o o D = Vo JO- U g o = 2404 o e e o e o s o o

OO0O0OO0OOoOOoOooOOoOoooOooooOooooooooooooooooooooooOoan

OoOoOoooooOooo
o o e e e e e e e e e e
Brogaard, Hagstromer, Nordén, and Riordan (2015)0 0000000000000 D00DODO0ODOOODOOn

o e

o o e e
oooooShkilkooSokolov (2016) DO OO0 D000 OODOONODNOONODOOOONODOOOOOOOO

o o e e e e o e o

o o e e

o e e e e e e o o o e
Menkveld (2016) 0 OO OO0 O DO0ODOOODODODOODOODODOODOOODOODOOOOODOODOOOOOn

o e e

N |

0 680



OOOoObOoOoooOoooboOOooooooooooooooooooooooooooooooooooooon
N N O B O R B 0 R

- AVAVZST N (T g 2400 2 oo o o o e e o o o

N A |
OOoOoOoOoooOod

- Brogaard, Hagstroomer, Nordoen and Riordan (2015) 0000 oCcOo00O00OO0O0OO0OOOOOOoOOn

OOOO0O0OoOoooooOooOoooooooooooooooooooooooooooooooooooOoOon

I A |

N T O 0 R A

OOOOoOoooOoOnd

O OOO00OoOoOoOoOoOoooooOoOooOooOoooooooOooooooooooooooooooonoan

OoOooOOono

O OOO0O0OoOooOOoOoOooOooooOoooooOoooOooooooooooooooooooooooooooonon

DO0DO0O00DO0O0O0OO0OO0ODOoodBrogaard, Hendershott and Riordan (2014)coooooooOooO

OOOobOoOoooOoooboOo00ooooooooooooooooooooooooooooooooooon

N O O O

- o o A VAVZY 1 (T g 220 = o e e o o o o

0690



O

O

O

O

O

O

o o
o e e e
o o e
o o e e o o o

o o e o e e e o e o
o e )

0O O o Hendershott, Jones, and Menkveld (2011) 000000000000 OOOOODOOOOOOOO
o o o

Brogaard, Hendershott and Riordan (2019)0 0000000000000 OO0OO0DOOOOOOOn
o o e
o o
e e e

o e e o o o
Hu, Pan and Wang (2017)0 0000000000000 D0OODODOODOOODO0DOOOOOn
o o o e e
o o e e o o o o

Chordia, Green, and Kottimukkalur (2018) OO0 O00D0DO00OOOOO0DOOOOOOOOoOn

N |

0700



O

O

O

O

O

OOoOoOoOoooOoOodo
OOO00OOoOoOoOoOoOoOooooooOoooooooooooooooooooooooooooOoan
N |
N A A S o |
OoooOoOoOoonod
A s
N T I T T O
N A

OO0O0OoOOooOoOoOooOoOoooOoooooooooooooooOodn

OoooDooOoOOoOoooo

o o e o e e e o o
O O oOBrogaard, Hendershott and Riordan (2014) 0000000000000 DOODODOODOOOODODOOO
OD0000000000O00DOO0ODOO DO ooBoehmer, Li, Saar (2018) 0 o000 O0C OO0
o e e e e

DooOooooooooogooBoehmer, Fong, Wu 2018 0ooooooo0dooooooooOooOoO

0710



o e e e e e e e s o e o Y o o o
o e e
oooooooOag

o 0000000000000000000000000000000000000000000000000
o

- 0O O o OHendershott and Riordan (2013000000000 O0DO0 DO OOOOODNOOOOOOOO
DOD0O0O00ODO0O0O0OO0OOODOoodBrogaard, Carrion, Moyaert, Riordan, Shkilko and Sokolov (2018) 0
o e e e e e e e o o o o e o o o o o
o o o o o o o o o o o o
o o o o e o o o

Ooono

m OoooooooConclusiond
- 0000000000 00000000000O0000000O0O0O0O00Odata-drivenmmooooooOdd
ODO0DO0OO0O00000000000000000000000D000000DO0OO0O0O0O0ONoooooad
OO0 oOOooooOOoOoonooOoOOooooOoOoooooooo o
OOoOooOoOoOO0O0O000o0oooOog

O OO0o0OoOoooOoOooOoooOooOoOooooooOooooooooooooOoooooooonOon

0720



O

O

N A A |
N T O
B B
I Y |
N A |
OO00O0O0OOoOOoOooOoOoOoOooooooOoooooOoooooooooooooooooooooooooond

oo

m_ [

N T O
OOoOoOoOoOooOoOooOoOoOon

OO000O0O0OO00OOOoooOoOoooooomobOOoooooooooooooooooooooooooood
OOOoOoOooovenueOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOoOoOOoOOoOoOoOoOoOoO4aa
OOOoboOoOOoOooooooOooOooooooooooooooooooooooooooooooooood
OO0O0O0OooOOoOoOooOoOoooooooOooooooooooooooooooooboooocooOon
I A A

OOo0O0OoOooOoOoooOoOoOoOodn

0730



O

_H__H% OOoOoooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooono
OOOoooooOoooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
I e

_H__Hm_ A
o o o o = o T o e e o o s o
OO0O000O0O0OO0mOoOOoo00oooooooooooooooooooooooooooooOooano
OO0O00ooooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooono

T T

ooog

OAnand, A. and K. Venkataraman, 2016. "Market conditions, fragility and the economics of market making." Journal of
Financial Economics 121: 327-349.

OAquilina, M., E. Budish, and P. O'Neill, 2020. "Quantifying the High-Frequency Trading 'Arms Race" A Simple New
Methodology and Estimates." UK Financial Conduct Authority Occasional Working Paper No. 50, (https://www.fca.org.uk/
publications/occasional-papers/occasional-paper-no-50-quantifying-high-frequency-trading-arms-race-new-methodology.)

oBoehmer, E,, K. Fong, and J. Wu, 2018. "Algorithmic Trading and Market Quality: International Evidence." Working Paper,

(SSRN: https://ssrn.com/abstract=2022034).

0 740



OBoehmer, E., D. Li, and G. Saar, 2018. "The Competitive Landscape of High-Frequency Trading Firms." The Review of
Financial Studies 31: 2227-2276.

OBrogaard, J, A. Carrion, T. Moyaert, R. Riordan, A. Shkilko, and K, 2018. "High frequency trading and extreme price
movements." Journal of Financial Economics 128: 253-265.

OBrogaard, J. and C. Garriott, 2019. "High-Frequency Trading Competition." Journal of Financial and Quantitative Analysis 54:
1469-1497.

OBrogaard, J,, B. Hagstromer, L. Nordén, and R. Riordan, 2015. "Trading Fast and Slow: Colocation and Liquidity." The Review
of Financial Studies 28: 3407-3443.

OBrogaard, J, T. Hendershott, and R. Riordan, 2014. "High-Frequency Trading and Price Discovery." The Review of Financial
Studies 27: 2267-2306.

DBrogaard, J., T. Hendershott, and R. Riordan, 2017. "High frequency trading and the 2008 short-sale ban." Journal of Financial
Economics 124: 22-42.

OBrogaard, J, T. Hendershott, and R. Riordan, 2019 "Price discovery without trading: evidence from limit orders." Journal of
Finance 74: 1621-1658.

OBrogaard, J. and K. Roshak, 2016. "Prices and Price Limits." Working Paper, (SSRN: https://ssrn.com/abstract=2667104).

OBudish, E., P. Cramton, and J. Shim, 2015. "The high-frequency trading arms race: frequent batch auctions as a market
design response." Quarterly Journal of Economics 130: 1547-1621.

DCarrion, A, 2013. "Very fast money: high-frequency trading on the Nasdag." Journal of Financial Markets 16: 680-711.

0750



OChordia, T, T.C. Green, and B. Kottimukkalur, 2018. "Rent Seeking by Low-Latency Traders: Evidence from Trading on
Macroeconomic Announcements." The Review of Financial Studies 31 4650-4687.

OClark-Joseph, A, 2014, "Exploratory Trading." Working Paper, available at: https.//pdfs.semanticscholar.org/6681/90df945037
f0649c2e4cc7leabc3128ablab.pdf

OClark-Joseph, A, M. Ye, and C. Zi, 2017. "Designated market makers still matter: evidence from two natural experiments.”
Journal of Financial Economics, 126: 652-667.

OHendershott, T, C.M. Jones, and AJ. Menkveld, 2011. "Does algorithmic trading improve liquidity?" Journal of Finance 66:
1-33.

O Hendershott, T., and R. Riordan, 2013. "Algorithmic Trading and the Market for Liquidity." The Journal of Financial and
Quantitative Analysis 48: 1001-1024.

OHirschey, N, 2018. "Do High-Frequency Traders Anticipate Buying and Selling Pressure?" Working Paper, (SSRN: https.//
ssrn.com/abstract=2238516.)

OHu, E, 2019. "Intentional Access Delays, Market Quality, and Price Discovery: Evidence from IEX Becoming an Exchange."
Working Paper, (SSRN: https.//ssrn.com/abstract=3195001).

OHu, GX, J. Pan, and J. Wang, 2017. "Early peek advantage? Efficient price discovery with tiered information disclosure.”
Journal of Financial Economics 126: 399-421.

mJohnson, Richard, "Trends in Global Equity Electronic Execution" 7, Greenwich Associates, Apr. 23, 2019 (https.//www.

greenwich.com/equities/trends-global-equity-electronic-execution).

0760



OKorajczyk, R.A. and D. Murphy, 2019. "High-Frequency Market Making to Large Institutional Trades." The Review of
Financial Studies 32: 1034-1067.

OlLee, EJ, KS. Eom, and K.S. Park, 2013. "Microstructure-based manipulation: strategic behavior and performance of spoofing
traders." Journal of Financial Markets, 16: pp. 227-252.

OMalceniece, L., K. Malcenieks, and T.J. Putning, 2019. "High frequency trading and comovement in financial markets." Journal
of Financial Economics 134: 381-399.

OMenkveld, AJ, 2013. "High frequency trading and the new market makers." Journal of Financial Markets 16: 712-740.

OMenkveld, AJ., 2016. "The Economics of High-Frequency Trading: Taking Stock." Annual Review of Financial Economics 8:
1-24,

O Menkveld, A. and V. van Kervel, 2019. "High-Frequency Trading around Large Institutional Orders." Journal of Finance 74:
1091-1137.

OMenkveld, AJ. and B.Z. Yueshen, 2018. "The flash crash: A cautionary tale about highly fragmented markets." Managment
Science, forthcoming.

O National Market System Plan Assessment to Address Extraordinary Market Volatility (the "Supplemental Joint Assessment"
or "Assessment”), available at (https.//www.sec.gov/comments/4-631/4631-39.pdf.)

OSEC (2020), "Staff Report on Algorithmic Trading in U.S. Capital Markets", August 5, 2020, (https://www.sec.gov/tm/
reports-and-publications/special-studies/algo_trading_report_2020).

oShkilko, A. and K. Sokolov, 2016. "Every Cloud Has a Silver Lining: Fast Trading, Microwave Connectivity and Trading

0770



Costs." Working Paper, (SSRN: https.//ssrn.com/abstract=2848562).

OTong, L., 2015. "A blessing or a curse? The impact of high frequency trading on institutional Investors." Working Paper,
available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2330053.a.

OWeller, B.M., 2014. "Intermediation Chains." Working paper.

oYang, L. and H. Zhu, 2019. "Back-Running: Seeking and Hiding Fundamental Information in Order Flows." Review of
Financial Studies, (SSRN: https://ssrn.com/abstract=2583915).

dYao, C. and M. Ye, 2018. "Why Trading Speed Matters: A Tale of Queue Rationing under Price Controls." The Review of
Financial Studies 31: 2157-2183.

OO0ooO00000dDO000000000000000000000000000000000000000000000
0000000000000 0D00D000DN00O0O000O0O00o0oooooPP38-6300 00000 ooahttps:.//
www . jsri.or.jp/publish/report/pdf/1724/1724 03.pdf

_H__H_m OOoOoOoOoooOoonod

0780



