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Resumen

Este estudio tiene como objetivo analizar sistemdticamente la dindmica de distribucidn de los temas de investigacién y
descubrir el estado de desarrollo de la investigacion en el campo especifico, lo que proporcionara una referencia practica
para desarrollar servicios profesionales de conocimiento de la materia en la era de los grandes datos. La red de temas
de investigacidon se construye y analiza utilizando métodos y herramientas de la cienciometria. Se realizan estadisticas
basicas sobre las caracteristicas de la red para revelar el estado de la investigacién. Se llevan a cabo la deteccién de
comunidades, la ordenacién de nodos y otros pasos para generar el diagrama aluvial evolutivo. Luego, se analizan los
resultados relevantes para explorar la estructura del conocimiento del campo especifico y el contexto evolutivo de los
temas de investigacidn. Se ejecuta un analisis de visualizacion de la estructura de red del uUltimo periodo para distinguir
conceptos relacionados y predecir las tendencias de investigacion. Tomando como caso el comercio de alta frecuencia
(HFT), este estudio logra un analisis cienciométrico diversificado de la red de temas de investigacién y una exploracion de
la evolucién multidimensional de los temas de investigacion relevantes en el campo especifico, lo que permite obtener
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algunos conocimientos. (1) Seis temas principales en HFT: liquidez y microestructura del mercado, eficiencia del mer-
cado, mercado financiero, mercado incompleto, cointegracién y descubrimiento de precios, y estudio de eventos. (2) El
enfoque de investigacidn sobre los mercados se transfirié gradualmente de internacional a emergente, mientras que la
atencién continua a los problemas relacionados con la volatilidad/riesgo. (3) El énfasis cambiara de la teoria a la practica,
las tecnologias (big data, etc.) y las teorias (behavioral finance, etc.) tendran mas interaccidon con HFT. Se propone una
idea de investigacion efectiva para revelar la estructura del conocimiento de campo y analizar el contexto evolutivo de
los temas de investigacion, lo que demuestra las percepciones del conocimiento.

Palabras clave

Red de temas de investigacion; Andlisis evolutivo; Cienciometria; NEViewer; Gephi; Negociacion de alta frecuencia; Ten-
dencias; Graficos.

Abstract

This study aims to systematically analyze the distribution dynamics of research topics and uncover the development
state of the research in the specific field, which will provide a practical reference for developing professional subject
knowledge services in the era of big data. The research topic network is constructed and analyzed using methods and
tools of scientometrics. Basic statistics on network characteristics are performed to reveal the research status. Commu-
nity detection, node ordering, and other steps are conducted to generate the evolutionary alluvial diagram. Then, rele-
vant results are analyzed to explore the knowledge structure of the specific field and evolutionary context of research
topics. Visualization analysis on the network structure of the latest period is executed to distinguish related concepts and
predict the research trends. Taking high-frequency trading (HFT) as a case, this study achieves diversified scientometrics
analysis of the research topic network and multi-dimensional evolution exploration of the relevant research topics in
the specific field, which obtaining some knowledge insights. (1) Six major topics in HFT: liquidity & market microstruc-
ture, market efficiency, financial market, incomplete market, cointegration & price discovery, and event study. (2) The
research focus about markets gradually transferred from international to emerging, meanwhile continuous attention
to volatility/risk related issues. (3) The emphasis will change from theory to practice, technologies (big data, etc.) and
theories (behavioral finance, etc.) will have more interaction with HFT. An effective research idea is proposed to reveal
the knowledge structure of field and analyze the evolutionary context of research topics, which demonstrating the
knowledge insights.

Keywords

Research topic network; Evolutionary analysis; Scientometrics; NEViewer; Gephi; High-frequency trading; HFT; Emerging
trends; Graphs.

Financiacion

Este trabajo es un resultado del proyecto de investigacidon “Deteccidn de tendencias emergentes basada en un gra-
fico de conocimiento de ciencia abierta a gran escala” (N2 71874129), financiado por el National Natural Science
Fund of China (2019).

1. Introduccion

Los articulos cientificos son canales fundamentales para difundir tecnologia y conocimiento a través del tiempo vy el
espacio (Li; Gong; Zhang, 2011). Con la creciente inversidn en investigacion y desarrollo, la bibliografia cientifica se ha
expandido rapidamente a gran escala y ha aumentado enormemente. Frente a los datos masivos en el campo cientifico
(Guo et al., 2014), la mayoria de los investigadores necesitan métodos mas rapidos e inteligentes para rastrear los pun-
tos criticos de investigacién y comprender las tendencias emergentes (Howe et al., 2008). Las redes de conocimiento
formadas por la autoorganizacion en la comunicacion cientifica, como las redes de citas y las redes de temas de inves-
tigacion, reflejan la estructura y los procesos del conocimiento de cada tema o campo. Los kits de herramientas como
Citespace, VOSviewer y NEViewer (Wang; Cheng, 2013) forman parte sistematicamente de los métodos y tecnologias
para explorar conjuntos de datos cientificos y permiten obtener diversos tipos de andlisis de visualizacion de estas redes
de conocimiento (Gu et al., 2019; Moral-Muiioz et al., 2020; Wang; Wang; Huang, 2021). Con el andlisis de la evolu-
cién de los temas de investigacion en un tema/campo

especifico, se pueden descubrir sus puntos criticos y su Para afrontar la gestion de los datos ma-
eﬁcado de desarrollo, Io.que facilita comprender la situa- sivos en el campo cientifico, los investi-
cion. Ello se ha convertido gradualmente en una forma gadores necesitan métodos mas rapidos

fundamental de obtener formas de conocimiento sobre . .
. .- . e inteligentes para rastrear los puntos
cualquier tema en el campo de la biblioteconomia y las

ciencias de la informacién en la era de los grandes datos criticos de investigacion y comprender
(big data) (Huang; Wang; Wang, 2020). las tendencias emergentes
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Con el desarrollo constante y la adopcién generalizada de tecnologias de comunicacion de nueva generacidn, computa-
cién de alto rendimiento, inteligencia artificial y otras tecnologias se crean nuevas condiciones para la investigacion en
diversos temas/campos. Los avances tecnoldgicos han repercutido también en las finanzas y han dado lugar a un nuevo
campo de investigacion: el comercio de alta frecuencia (high-frequency trading, HFT). Nacido del comercio asistido por
computadora y el comercio algoritmico (algorithmic trading, AT) (Staff of the Division of Trading and Markets, 2014),
HFT es un método que utiliza sistemas informaticos para tomar decisiones comerciales en un corto tiempo después de
procesar los datos adecuados y realizar analisis cuantitativos (Aldridge, 2009) con alta velocidad y baja latencia (Currie;
Seddon, 2016). Comenzd a utilizarse en 1998 después de que la Comision de Bolsa y Valores de los Estados Unidos (U.S.
Securities and Exchange Commission, SEC) autorizara oficialmente el comercio electrénico (/1BISWorld, 2012). Posterior-
mente, gracias al desarrollo de las redes de comunicacién, informatica, inteligencia artificial y otras tecnologias, y la re-
volucién de las reglas de negociacion, como la Regulacion de Sistemas Alternativos de Negociacion (Alternative Trading
Systems Regulation), la Regulacion del Sistema Nacional de Mercados (Regulation National Market System) y el régimen
de tick size (el precio minimo que un valor puede mover en un intercambio), la proporcién de HFT en el mercado finan-
ciero global continia aumentando (Hoffmann, 2014; Biais; Foucault; Moinas, 2015). Eso significa una transformacion
radical en la forma en que opera el mercado de valores. Mientras tanto, el “pool oscuro” (dark pool) desarrollado por
HFT ha aumentado la opacidad de las operaciones del mercado (Zupko, 2021); la implementaciéon de estrategias HFT ha
suscitado publicamente preocupacion sobre la equidad del mercado; y los choques ocasionales y los eventos disruptivos
han planteado desafios regulatorios (Goldstein; Kumar; Tumbas, 2014). Los investigadores deben estudiar, resumir y
abordar las implicaciones de estos desarrollos.

Gomber et al. (2011) creian que la pregunta “¢EI HFT es beneficioso o perjudicial para la economia?” era la mas destacada
en la investigacidn relacionada con HFT. Algunos investigadores han concretado puntos de vista importantes sobre el
impacto de HFT en la calidad de los mercados financieros (Chung; Lee, 2016; Linton; Mahmoodzadeh, 2018; Virgilio,
2019), y otros han discutido a fondo las tecnologias y las reglas regulatorias involucradas en HFT y las han complemen-
tado con datos obtenidos de entrevistas (Currie; Seddon, 2016). Muchos investigadores han intentado categorizar la
bibliografia académica sobre HFT, como Gomber et al. (2011), que consideran tres cuestiones principales: calidad del
mercado, equidad y colocacidn, y penetracion y rentabilidad del mercado. Goldstein, Kumar y Graves (2014) clasificaron
la investigacion sobre el comercio computarizado y de alta frecuencia en la Ultima década en seis categorias: 1) des-
empefio del mercado, 2) estrategias y practicas, 3) evolucidn, 4) velocidad, 5) equidad y 6) implicaciones regulatorias.
Estos estudios han explorado la légica de HFT para algunos problemas especificos basandose en bibliografia y en datos
empiricos. Sin embargo, dado que estos estudios generalmente se enfocan a aspectos que no pueden analizar los con-
ceptos relacionados de HFT de manera objetiva, y los datos utilizados son limitados en cantidad y variedad, los estudios
existentes no brindan una imagen completa de la estructura del conocimiento en el campo de HFT. Con el desarrollo de
la cienciometria se aplican mas perspectivas de investigacidon y métodos analiticos para analizar los nuevos fendmenos
y los nuevos problemas (Serenko, 2021) en bibliotecologia (Garcia; Lueck; Yakel, 2019), contabilidad (Lei; Deng; Liu,
2020) y otras materias. Con la cienciometria se ha analizado la estructura del conocimiento y las tendencias en algunos
campos de investigacion emergentes, como Bitcoin (Yu; Sheng, 2020), ciudades inteligentes (Moradi, 2020), cuidado de
la salud en la nube (Gu et al., 2020), etc. Pero hasta donde sabemos, actualmente no hay ninguna revisidn sistematica
o andlisis cienciométrico de HFT publicado en revistas?, ya sea en el campo de las finanzas o de la biblioteconomia y
ciencias de la informacidn, lo que ha traido ciertos obstaculos a la investigacidn de los investigadores y a la practica de
los profesionales.

Tomando HFT como un caso, este estudio se enfoca en

revelar y “leer a distancia” su estructura del conocimien- Este estudio propone un nuevo méto-

to y la evolucién de los temas de investigacién relacio- do para obtener informacion sobre el
nados. En este estudio se utilizaran NEViewer, Gephi conocimiento usando una red de temas
(Bastian; Heymann; Jacomy, 2009) y otros softwares de de investigacién, analizando la dindmica

analisis visual de redes para representar cuantitativa-
mente y analizar los articulos recopilados, y en definitiva
el statu quo de HFT. Este estudio descubrira de mane- -
ra integral los micro detalles de investigacién del tema, vestigacion

distinguira la connotacidon de los conceptos relevantes y

hara una inferencia sobre el estado de desarrollo de la investigacion, lo cual serd una referencia importante para inves-
tigadores y profesionales de la HFT. Se mostrara una nueva forma de obtener conocimientos usando una red de temas
de investigacion y analizando su dindmica y su estado de desarrollo. Especificamente, este estudio tomara HFT como un
caso para explorar las siguientes preguntas:

de distribucién de la investigacidon por
temas y el estado de desarrollo de la in-

- ¢Cual es la estructura de distribucién y la dindmica de evolucién de los temas de investigacion en este campo espe-
cifico?
- ¢Como explorar el desarrollo de la investigacidon del campo reflejado por los resultados del andlisis anterior?
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2. Metodologia
2.1. Fundamento de esta investigacion

Basicamente, este estudio propone un analisis de la evolucion de los temas de investigacidn a partir de su red tematica,
como se muestra en la figura 1.

En el esquema de la figura 1 se incluyen las siguientes tres etapas:

Etapa 1: Recopilacidn y preprocesamiento de datos

Web of Science (WoS) es una de las bases de datos mas utilizadas en el entorno académico, en la que Science Citation
Index (SCl) y Social Sciences Citation Index (SSCI) son indices reconocidos internacionalmente para la evaluacion y para
obtener estadisticas cientificas. Por lo tanto, utilizar articulos publicados en revistas indexadas por SCI/SSCI para analizar
la evolucion de los temas de investigacidon puede garantizar la validez y confiabilidad de los resultados. Especificamente,
buscamos en la base de datos WoS con los términos seleccionados en el campo “Topic”, delimitamos el afio, el idioma, el
tipo de documento y otras reglas de filtrado, y luego exportamos este conjunto basico de documentos. Cada documento
incluye el nUmero de acceso, el afio de publicacion, la fuente, el autor, la institucion, las palabras clave del autor y el re-
sumen, etc. Las palabras clave del autor suelen tener algunos problemas formales, como la morfologia, ser abreviaturas
y a veces contener caracteres especiales. Por lo tanto, es necesario completar el preprocesamiento de datos sobre las
palabras clave del autor, como la lematizacidn, la sustitucion de siglas y la eliminacién de stop words (palabras vacias)
mediante un programa.

Etapa 2: Construccion de la red tematica de investigacion.

La red de temas de investigacion se compone de redes continuas de co-palabras de multiples periodos, lo que refleja la
correlacion y el contexto evolutivo de los temas de investigacion. En esta etapa, en primer lugar, el conjunto de datos
basico se divide en varios periodos mediante la combinacidn de las caracteristicas del desarrollo del campo y el método
de longitud constante con la misma distancia. Luego, las palabras clave Unicas y las co-ocurrencias entre ellas en cada
periodo se cuentan como nodos y bordes de la red de co-palabras, respectivamente. Finalmente, de acuerdo con los
requisitos de NEViewer y Gephi, los datos de la red de palabras compartidas de cada periodo se guardan en formatos
NWB y CSV, que se utilizan como entrada de la siguiente etapa.
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Figura 1. Esquema de la investigacion
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Etapa 3: Andlisis evolutivo y de visualizacion

Analisis cienciométrico diversificado de la red de temas de investigacion y exploracion de la evolucién multidimensional
del tema de investigacion en el campo que se corresponden entre si. Desde la perspectiva de las caracteristicas basicas
de la estructura de la red, la agregacion y asociacion de la comunidad, los nodos/bordes y otros elementos constituyen-
tes, la red del tema de investigacidén se mide y analiza para explorar cientificamente el status quo y las tendencias de
desarrollo de la investigacion en el campo, y para revelar visualmente el proceso macro y los detalles micro de la evolu-
cion de los temas de investigacion. En esta etapa, la red de temas de investigacidn se mide cientificamente a través de 7
pasos. Finalmente, se revela la dindmica de distribucidon del tema de investigacion y se descubre el estado de desarrollo
de la investigacion.

1) A través de las estadisticas basicas de los indicadores de estructura, como nodos/bordes, grado promedio (pondera-
do) y densidad de la red de temas de investigacion, se comprende la escala de desarrollo, la diversidad y la agregacion
de la investigacion en el campo especifico.

2) Através de la deteccion de la comunidad de temas de investigacion, la ordenacion de nodos, el célculo de similitudes y
la decisidn de correlacién en NEViewer, un programa de andlisis de visualizacion evolutiva, se genera el diagrama aluvial
evolutivo de la comunidad de temas de investigacion, para visualizar la distribucion de los temas de investigacion y sus
cambios macroscépicos (nacimiento, crecimiento, fusidn, contraccion, division y muerte).

3) Identificar las principales vias de evolucion formadas por comunidades de temas de investigacidn a lo largo del diagra-
ma aluvial, para conocer los principales temas de investigacion en el campo especifico.

4) Entre los principales caminos de evolucidn, el orden de los nodos en la comunidad de temas de diferentes periodos
(especialmente los cambios de los nodos centrales) refleja la transformacién del enfoque de investigacion de temas rela-
cionados. Por lo tanto, al comparar los cambios de los nodos centrales en todos los caminos de evolucidn principales, se
revela la transformacién del enfoque de investigacion de los principales temas de investigacion en el campo especifico.

5) Analizar visualmente la estructura de la red de co-palabras en el Gltimo periodo mediante el software de exploracion
y visualizacion de redes Gephi, observar intuitivamente la relacién de co-ocurrencia entre palabras clave relacionadas y
luego explorar la estructura topoldgica y los detalles microcdsmicos de los temas de investigacidn en el dltimo periodo.

6) En la red de co-palabras, un mayor peso de borde significa una relacion de co-ocurrencia mas critica entre las dos pa-
labras clave relacionadas. Analizar estas importantes relaciones, comprender explicitamente la connotacion y extension
de conceptos especificos y luego distinguir los conceptos relevantes en el campo.

7) Analizar exhaustivamente la situacion general de la red de temas de investigacion en términos de métricas estructura-
les, principales caminos de evolucion, cambios en los nodos centrales, etc., para estudiar y juzgar el estado de desarrollo
de la investigacion relevante en el campo especifico desde la perspectiva de la vicisitud, tendencias, énfasis, etc.

Después de estas etapas,

- se puede caracterizar cuantitativamente el status quo de la investigacidn en el campo,

- se pueden explorar sistematicamente los principales temas de investigacion y su proceso de cambios macroscdpicos,
asi como la transferencia del enfoque de investigacion reflejado por los dos,

- los detalles microscopicos de la investigacidn en el campo y la connotacidén de conceptos relacionados pueden anali-
zarse claramente, y

- las tendencias de desarrollo futuras de la investigacion relacionada pueden predecirse razonablemente.

En resumen, la idea propuesta en este estudio realizara el analisis dinamico de la distribucién de los temas de investiga-
cion y el descubrimiento del estado de desarrollo de la investigacion relacionada en el campo especifico, para obtener
algunas ideas de conocimiento.

2.2. Preparacion de los datos
A través de la funcidn de investigacidon avanzada en WoS, los términos de HFT se seleccionan de la siguiente manera.

1) “Comercio de alta frecuencia” y “comercio de alta frecuencia” se utilizan como “Tema” para la recuperacion, luego se
recopilan las palabras clave del autor incluidas en los articulos buscados.

2) Los términos de las materias estan incluidos en las revisiones de la bibliografia relevante (Chung; Lee, 2016; Linton;
Mahmoodzadeh, 2018; Virgilio, 2019).

En cuanto al conjunto de reglas de filtrado, los documentos se restringen a trabajos de investigacion y revisiones en
inglés de 2000 a 2019 en este caso. Por este medio, los articulos basicos recopilados en el campo de HFT se recuperaron
en SCI/SSCl y se almacenaron (incluidos 20975 articulos cientificos?), luego se preprocesaron las palabras clave de los
autores.

Combinando la linea de tiempo de HFT (Budish; Cramton; Shim, 2015; O’Hara, 2015) y el método de longitud constante
con igual distancia, la duracién se divide en cuatro periodos de longitud equidistantes de 5 afios, a saber:
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Figura 2. Distribucién de articulos cientificos en HFT

- 2000-2004 (Periodo )

- 2005-2009 (Periodo Il)

- 2010-2014 (Periodo lll), y
- 2015-2019 (Periodo IV).

Las palabras clave Unicas y su relacion de co-ocurrencia se cuentan a través de la autoprogramacién, y los datos de la red
de temas de investigacién se guardan en los formatos requeridos por periodo. El nimero de articulos que varia con el
tiempo se muestra en la figura 2. El nUmero de articulos cientificos relevantes en HFT aumenta afo tras afio. De acuerdo
con la ley del crecimiento de la bibliografia cientifica y el modelo logistico de la bibliografia cientifica (Wang et al., 2021),
HFT aun se estd desarrollando. Con el creciente nimero de articulos, la connotacidn y la extensién de HFT se enriquecen
constantemente. Por lo tanto, la revelacién y la “lectura a distancia” de la estructura de conocimiento de HFT y el con-
texto evolutivo de los temas de investigacidn son necesidades urgentes para los investigadores y profesionales de HFT, y
son de gran importancia para su desarrollo futuro.

3. Resultados

Tomando HFT como un caso, en esta seccion se presentaran tres resultados principales del andlisis evolutivo del tema de
investigacién, y habra una breve explicacidn de la entrada de datos y el conjunto de herramientas.

3.1. Estadisticas basicas de la red del tema investigado

Este estudio construyd una secuencia de red de co-palabras clave no dirigida basada en las palabras clave procesadas del
autor de cuatro periodos para formar la red de temas de investigacion. La tabla 1 presenta los indicadores estadisticos
basicos para la red del tema investigado. Nodes y Edges miden el tamafio de la red e indican el nimero de nodos y bor-
des, respectivamente. La densidad utilizada para medir la integridad de la red se calcula mediante la ecuacion:

2*Edges/(Nodes*(Nodes-1))

El Average Degree (grado medio) del nodo representa el valor medio de todos los bordes conectados del nodo en la
red. El Average Weight Degree (grado de ponderacidon promedio) adicional considera la ponderacion de la ventaja (es
decir, el nUmero de coincidencias entre las palabras clave de autor en este caso). El Clustering Coefficient (coeficiente de
agrupamiento) muestra un signo general de agrupamiento de nodos en la red, mientras que los Connected Components
(componentes conectados) se refieren al nimero de subgraficos separados en la red.

El analisis de la tabla 1y la distribucién del conjunto de datos bdsicos revelan lo siguiente:

- Con el creciente numero de articulos cientificos en HFT desde el Periodo | hasta el Periodo 1V, los Nodos y los Bordes
aumentan en consecuencia, pero la Densidad muestra una tendencia a la baja. Significa que el creciente numero de
articulos relacionados esta acompafiado por la ampliacion gradual del tamafio de la correspondiente red de co-pala-
bras clave, y los temas de investigacion en el campo muestran una mayor diversidad pero mas dispersos.

- El grado promedio (ponderado) de cuatro redes de co-palabras clave aumenta con el tiempo, lo que significa conexio-
nes mas frecuentes y relaciones de co-ocurrencia entre los temas de investigacién en HFT. Sin embargo, el coeficiente
de agrupacion promedio muestra cambios fluctuantes, lo que indica que su grado general de agregacion no conduce
a una tendencia clara.

- Los componentes conectados de cuatro redes de palabras clave compartidas cambian en un tipo “v”. El Periodo Il
tiene el componente mas bajo pero la tasa de crecimiento anual mas alta en el tamafio de la red de palabras clave
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Analisis estructural y exploracidn evolutiva a partir de la red tematica de investigacion de un campo:

Tabla 1. Estadisticas basicas de la red del tema de investigacion

caso de la negociacién de alta frecuencia

indice 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019
675 1.583 2.793 4.067
Nodos
- (134,5%) (76,4%) (45,6%)
2.607 8.224 19.883 32.299
Bordes
- (215,4%) (141,7%) (62,4%)
Grado medio 7,724 10,390 14,238 15,883
Grado medio ponderado 9,541 12,423 17,607 19,380
Densidad 0,01146 0,00657 0,00510 0,00391
Componentes conectados 14 8 1 15
Coeficiente de agrupamiento promedio 0,398 0,375 0,444 0,435

Nota: Los numeros entre paréntesis en la tabla son las tasas de crecimiento interanual de los indicadores correspondientes sobre el periodo anterior.

compartidas. Se puede inferir que el Periodo Il tuvo una explosion en la cantidad de estudios en comparacién con el
Periodo I, y los investigadores tuvieron conocimiento del estudio del periodo anterior y llevaron a cabo muchas inves-
tigaciones de seguimiento. Estos estudios mostraron inicialmente tendencias sistematicas y connotaciones claras. Los
estudiosos difundieron aiin mas estas connotaciones en los dos periodos siguientes.

3.2. Distribucion y evoluciéon de los temas de investigacion

Las redes de palabras clave compartidas de cuatro periodos se importaron al conjunto de herramientas NEViewer para
la visualizacion y el analisis evolutivo. Utilizando el algoritmo de particion de Blondel y el disefio Radical-Tree, se confi-
guraron los nodos que miran hacia atras. El diagrama aluvial resultante se muestra en la figura 3.

La figura 3 muestra que la evolucidn de la comunidad de temas de investigacion en el campo de HFT tiene un alto grado
de continuidad a lo largo de cuatro periodos, con algunas comunidades dividiéndose o fusionandose en general. Espe-

cificamente,

a) el “mercado incompleto” se dividié en “riesgo sistematico” y “optimizacion de cartera” en el Periodo Il, y este ultimo

se dividié ain mas en el Periodo Ill.

I”

b) Tanto la “volatilidad” como e

IV, se separaron del “mercado financiero” en el Periodo Il

c) Ademads de la division en el Periodo Il y el Periodo Ill, e
riodo IV, y es la Unica convergencia en todo el diagrama aluvial.

|Il

ETIETER TR RET BCOnoIny

event study

EEDUU-QUEIit j

2010-2014

mercado financiero”, que ocuparon un lugar alto y tenian nodos grandes en el Periodo

estudio de eventos” también se estaba fusionando en el Pe-

Figura 3. Diagrama aluvial de la evolucién de la comunidad en los temas de investigacién en HFT (umbral de similitud de la comunidad igual a 0,2)?
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Figura 4. Principales vias de evolucién de los temas de investigacion en HFT
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Hay seis rutas principales en la figura 3, a saber,

1) estudio de eventos,

2) cointegracion y descubrimiento de precios,

3) liquidez y microestructura del mercado,

4) eficiencia del mercado,

5) mercado financiero, y

6) mercado incompleto, como se muestra en la figura 4.
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En la salida de NEViewer, Z-Value mide qué tan cerca se relaciona un nodo con otros en esa comunidad. Es un indicador
que revela la importancia de los nodos a nivel local en lugar de global. Para las comunidades relacionadas en las rutas de
evolucion principales anteriores, sus nodos se clasifican por Z-Value y los nodos centrales correspondientes se muestran
en la tabla 2.

3.3. Estructura y analisis de la red de co-palabras clave del ultimo periodo

Para profundizar la informacidn adecuada en la red de temas de investigacion, este estudio importd los datos CSV del
Periodo IV a Gephi. En Gephi, este estudio llevd a cabo las siguientes operaciones:

1) seleccionar la funcidn de modularizacion para agrupar los nodos en la red,

2) la reproduccidn de color se realizé de acuerdo con la agrupacién de los nodos,

3) filtrar los nodos con valores superiores a 42 (6,5%),

4) ajustar el tamanio de los nodos segun el grado, y

5) seleccionar “Fruchterman Reingold” para ajustar el disefio de los nodos y completar la visualizacién final.

La estructura de la red de palabras clave compartidas en el Periodo IV se muestra en la figura 5.

Comparando la figura 5 con la figura 3, se puede observar que el orden del tamafio de los nodos en la figura 5 es el
mismo que el tamafio del bloque de color del diagrama aluvial. Las comunidades con mas nodos como “mercado fi-

nanciero

”

» o u

volatilidad”, “liquidez”, “estudio de eventos”

y “eficiencia del mercado” en la figura 3 se han distribui-
do especificamente en la figura 5. Este estudio contd los
pesos (es decir, el niumero de co-ocurrencias) de los 10
principales en la red y sus correspondientes nodos de
co-ocurrencia, que se muestran en la tabla 3.
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Tomando HFT como un caso, este estu-
dio se enfoca en revelar y “leer a distan-
cia” la estructura del conocimiento de
los campos tematicos y el contexto evo-
lutivo de los temas de investigaciéon
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Analisis estructural y exploracidn evolutiva a partir de la red tematica de investigacion de un campo:
caso de la negociacion de alta frecuencia

Tabla 2. Nodos centrales en 6 caminos de evolucidn principales de temas de investigacion en HFT

2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019
estudio de eventos, mercado . . . L . .
L. . asimetria de la informacion, estudio de eventos, gobierno
financiero internacional, comer- . . . . . o
cio electrénico, valoracién de gobierno corporativo, regula- | gobierno corporativo, abuso de | corporativo, rendimiento anor-
activos in forr;lacién eficiencia cion, divulgacion, fusion, fusion | informacién privilegiada, adquisi- | mal, informacién y eficiencia
del mer’ca do. ren dimi‘e,nto y adquisicion, adquisicion, cién, fusion, fusién y adquisicién, | del mercado, china, uso de infor-
anormal fusicl)nes adauisiciones adquisicién, costo de capital, reestructuracion, negociacion macion privilegiada, adquisicion,
s uimi(lento vanryde riercado " | bienes raices, senalizacion informada, oferta publica inicial, | fusién y adquisicion, mercado
guimiento. ! adquisicion emergente, fusion
" regulacién del mercado laboral
mercado de valores. crecimiento estudio de eventos, valora- estudio de eventos, informacion | precios de activos, eleccion de
econémico obierr’lo corpora cion de activos, informaciony | y eficiencia del mercado, fijacion | cartera, volumen de negociacion,
tivo Iobal’igaci()n inte r:ci(’)n eficiencia del mercado, volumen | de precios de activos, volumen tasa de interés de los bonos,
ﬁnar;(c-:]iera merca d’o aigs on de negociacién, mercado finan- | de operaciones, tasa de interésde | decisiones de inversion, mercado
desarrollo' valor ar’a pel accionis ciero internacional, eleccion los bonos, general, mercado fi- financiero internacional, politica
tain termé diaci(’)r; rendicion de de cartera, tasa de interés de los nanciero internacional, eleccion | monetaria, tipo de cambio, mer-
cu’en tas ! bonos, creencia heterogénea, de cartera, decisiones de inversion, | cado financiero y macroecono-
capm, general mercado financiero general mia, modelo de series de tiempo
cointegracion, descubrimiento .. . descubrimiento de precios, descubrimiento de precios,
. L, descubrimiento de precios, A .. . el X
de precios, autorregresion vec- | . L X cointegracion, mercado futuro, | cointegracion, intercambio de
. IR . integracién de mercado, cointe- . . X L, .
torial, equilibrio, exogeneidad, L. ) . china, causalidad, derrame de informacion, futuro, comercio de
L, gracion, Japon, causalidad gran- L .
2) | correccién de errores, modelo = N volatilidad, mercado de materias | pares, etf, futuro de productos
- o ger, autorregresion vectorial, ) . - . ‘. .
de correccién de errores, disefio ; . primas, intercambio de informa- | basicos, causalidad granger, fon-
. . R consumo, precio de las acciones, | ., A . . . - .
de mecanismos, estacionalidad, . . L cién, materia prima, causalidad do de comercio de intercambio,
L desbordamiento, liberalizacion R
protocolo de negociacién granger proceso de ornstein uhlenbeck
. . - . liquidez, microestructura del
microestructura del mercado, | microestructura del mercado, | liquidez, microestructura del mqercadc; neqociacion de alta
liquidez, asimetria de la infor- liquidez, diferencial entre mercado, datos de alta frecuen- frecuenci; Iit?ro de ordenes con
macion, diferencial entre oferta | oferta y demanda, asimetriade | cia, diferencial entre ofertay limite asirrrme—tria de informacion
3) y demanda, uso de informacién | informacion, microestructura, demanda, volatilidad, libro de rferencial entre oferta ’
privilegiada, diferencial, creador | calidad del mercado, pedido ordenes limite, volatilidad real, demanda. costo de transZc
de mercado, tamafo de tick, limite, libro de pedidos limite, impacto en el precio, ruido de cién. ne o’ciacién algoritmica
calidad de ejecucion, microes- flujo de pedidos, costo de nego- | la microestructura del mercado, | . " 9 R 9 !
Mg P impacto en el precio, datos de
tructura ciacion costo de transaccion )
alta frecuencia
eficiencia del mercado, eficiencia del mercado, finan- | eficiencia del mercado, eficiencia del mercado, analisis
mercado de capitales, finanzas | zas conductuales, caminata finanzas del comportamiento, | técnico, finanzas conductuales,
conductuales, gestion de ga- aleatoria, economia experimen- | hipétesis del mercado eficiente, | estrategia comercial, previsi-
4) | nancias, divulgacion, psicologia | tal, mercado de capitales, riesgo, | no linealidad, previsibilidad, bilidad de retorno, impulso,
del inversionista, aprendizaje, prondstico del analista, precios anomalia, andlisis fundamental, | hipétesis de mercado eficiente,
acumulacion, regulacion de erréneos, reaccion exagerada, venta al descubierto, hipdtesis aprendizaje automatico, cripto-
cuentas, atencion limitada anomalia del mercado adaptativo, riesgo moneda, bitcoin
volatilidad, mercado de valores,
prevision, garch, realizacién
de volatilidad, tipo de cambio,
mercado financiero, eco mercado financiero, econofi- mercado financiero, crisis precio del petréleo, rentabilidad
nofisica, proceso estc;céﬁco sica, volatilidad, mercado de financiera, mercado clim”es delas acciones, volatilidad des-
nofisica, pro o valores, crisis financiera, banco, |~ == - ' bordante, desbordamiento
5) | comportamiento de rebano, fat mercado emergente. exponente regulacion, econofisica, finanzas,
tail, economia, gréfico aleatorio, de hurst. efici 9 L p ient crisis, institucion, neoliberalismo, | mercado financiero, financia-
percolacion, negocios, heavy tail € nurst, ehiciencla, crecimiento globalizacién rizacion, crisis financiera, regu-
economico lacién, finanzas, union europea,
innovacion, neoliberalismo,
desarrollo financiero, crecimien-
to econdmico
riesgo sistémico, innovacion
financiera, titularizacion, estabili-
dad financiera, riesgo de crédito,
arbitraie. mercado incompleto mercado incompleto, maximi- derivado, regulacion bancaria, criterio de varianza media,
costo che’transaccién cobe':tura' zacion de la utilidad, costo de educacion financiera, desempe- | control estocastico, inversion,
maximizacién de la u’tilidad me'— transaccion, cobertura, abuso fo, prima de capital ecuacion de hamilton jacobi
. R . de informacién privilegiada iacid bellman, informacion parcial
6) | dida de martingala equivalente, in dif P! / giada, optimizacion de cartera, valor - . P '
medida de martingala, seguro, Zcuqc:on' i erzi?aq estogastlcg en riesgo, mercado incompleto, |nv3r.5|on 6ptima, \./?FIZI:]ZE'I .
reclamo contingente, fijacion de acia atrds, ar .|’traJe, cadenade | ocyqacion diferencial estocdstica media, programacion dindmica,
precios mar.kov, ecuacién de hamilton ja- | pacia atrds, gestion de riesgos, mercado incompleto, consisten-
cobi bellman, gravamen proceso optimizacién, comercio algorit- | €ia temporal
mico, proceso de levy, progra-
macion dindmica, ecuacion de
hamilton jacobi bellman

La letra en rojo en la tabla representa la etiqueta de la comunidad correspondiente a las figuras 3 y 4; la negrita indica el nodo que aparece en los
cuatro periodos en la misma ruta; la cursiva significa que el nodo estd involucrado en la division o fusion de la comunidad, y el subrayado denota el
nodo en la misma ruta que aparece en los primeros tres periodos o en los ultimos tres periodos
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Figura 5. Topologia de red de palabras clave compartida de HFT en 2015-2019

Tabla 3. Top 10 de co-ocurrencia en la red de co-palabras del Gltimo periodo

Rango Nodo A Nodo B Peso
1 estudio de eventos informacion y eficiencia del mercado 69
2 fijacién de precios de activos tasa de interés de los bonos 41
3 estudio de eventos regreso anormal 40
4 fijacion de precios de activos volumen de comercio 39
5 volumen de comercio tasa de interés de los bonos 37
6 eleccién de cartera decisiones de inversion 32
7 comercio de alta frecuencia comercio algoritmico 29
8 bitcoin criptomoneda 27

estudio de eventos volumen de comercio
° descubrimiento de precios compartir informacion 2
10 fijacion de precios de activos informacion y eficiencia del mercado 23

HFT y AT (algorithmic trading) tienen la séptima clasificacion mas alta de co-ocurrencias en la red de co-palabras clave del
Periodo IV. Como se discutié en la introduccién sobre HFT y AT, es necesaria una distincion mas profunda entre los dos para
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Andlisis estructural y exploracion evolutiva a partir de la red tematica de investigacién de un campo:
caso de la negociacion de alta frecuencia

la investigacion y la practica relevantes. Para distinguir los dos conceptos de manera objetiva, los tiempos de co-ocurrencia
de ellos con otros nodos se clasificaron en orden descendente, y los 10 principales se muestran en la tabla 4.

Tabla 4. Nodos centrales en co-ocurrencias con HFT o AT

Nodo A Nodo B Peso Nodo A Nodo B Peso

N
e}

comercio algoritmico 29 comercio de alta frecuencia

liquidez 17 liquidez

microestructura del mercado | 13 regulacién del mercado

libro de 6rdenes limitadas 12 red neuronal

comercio de alta
frecuencia

calidad del mercado

eficiencia del mercado

mercado financiero

impacto en el precio

accidente repentino

aprendizaje automatico

comercio algoritmico

eficiencia del mercado

calidad del mercado

libro de 6rdenes limitadas

impacto en el precio

W w b DD W

9
8
8
6
6
6

arbitraje estadistico modelo base de agente

Nota: La negrita indica que los nodos aparecen en ambas relaciones de co-ocurrencia.

Dado 1) el estado actual de desequilibrio de la investigacion y la practica en HFT entre los mercados financieros emer-
gentes y los internacionales, 2) la discusidn social en curso sobre la relacion de HFT con los eventos de choque repentino,
3) el hecho de que las finanzas conductuales siempre sirven como nodo central en los caminos principales (algo tratado
por varios ganadores del Premio Nobel de Economia), 4) el continuo interés de personas relevantes por la precision y
puntualidad de los prondsticos sobre volatilidad, tendencias, precios, etc., este caso también descubrié los nodos que
con frecuencia co-ocurren, como se muestra en la tabla 5.

Tabla 5. Algunas relaciones co-ocurrentes importantes

Nodo A

Nodo B

Nodo A

Nodo B

mercado emergente

la eficiencia del mercado

liquidez

mercado financiero internacional

mercado financiero

estudio de eventos

internacional

fijacién de precios de activos

microestructura del mercado

fijacion de precios de activos

eleccién de cartera

informacion y eficiencia del mercado

tasa de interés de los bonos

estudio de eventos

volumen de comercio

accidente repentino

comercio de alta frecuencia

libro de 6rdenes limitadas

modelo base de agente

riesgo sistémico

aprendizaje automatico

pastoreo

finanzas conductuales

sentimiento de los inversores

eficiencia del mercado

comercio algoritmico

arbitraje estadistico

grandes datos

comercio de alta frecuencia

prondstico

estrategia comercial

asignacion de cartera

crisis financiera

mercado financiero

eleccién de cartera

aprendizaje profundo

mercado eficiente

aprendizaje automatico

prediccion de volatilidad

comercio de alta frecuencia

comercio algoritmico

prondstico

volatilidad

darse cuenta de la volatilidad

grandes datos

estrategia comercial

aprendizaje automatico

bolsa de Valores

medios de comunicacién social

andlisis de sentimientos

red neuronal

comercio algoritmico

prondstico
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4, Discusion

4.1. Estructura de distribucion y dinamica de evolucién de los temas de investigacion

El analisis de visualizacidn de la red de temas de investigacidén puede revelar la estructura del conocimiento del campo
especifico en periodos y el contexto evolutivo de los temas de investigacion en este campo. Durante 2000-2019, la in-
vestigacion en HFT se centrd en el estudio de eventos, la cointegracion y el descubrimiento de precios, la liquidez y la
microestructura del mercado, la eficiencia del mercado, el mercado financiero, el mercado incompleto y otros temas de
investigacion.

En comparacidn con otras rutas principales, la ruta de “estudio de eventos” tiene el proceso de evolucién mas significa-
tivo de division y fusion. Los investigadores han realizado un andlisis extenso de la cotizacidn de activos y la informacion
y la eficiencia del mercado en los mercados financieros internacionales mediante el método de estudio de eventos. Hay
un sub-camino de “gobernanza corporativa”, donde la investigacion relacionada se concentra en la situacion financiera,
las regulaciones, la divulgacion, el abuso de informacion privilegiada y la fusidn y adquisicion de las empresas que co-
tizan en bolsa. A través de la dindamica de distribucion del nodo de gobierno corporativo y la comparacion de los nodos
centrales relacionados en los Periodos | y IV, se puede encontrar que el enfoque de la investigacion relacionada se ha
transferido gradualmente de los mercados financieros internacionales a los mercados emergentes como China.

El tamafio del nodo de las comunidades relacionadas en la ruta de “cointegracion y descubrimiento de precios” es mas
pequefio, y sus nodos centrales no cambian mucho durante cuatro periodos, lo que indica que los temas de investigacion
relacionados estan mas concentrados. Ademas, el “descubrimiento de precios” se convirtié en la principal comunidad
del diagrama aluvial en el Periodo IV, lo que sugiere que fue la mas relacionada con otros temas de investigacion de
HFT en 2015-2019. Este camino involucra algunos métodos de analisis financiero matematico y econométrico de descu-
brimiento y formacion de precios. Los focos han cambiado gradualmente de la autorregresién vectorial, el método de
equilibrio y el modelo de correccion de errores a la causalidad, el modelo de intercambio de informacién y el proceso
estocastico. Durante 2000-2014, las externalidades, el disefio de mecanismos, los estudios de efectos indirectos (vola-
tilidad) y otros temas estuvieron en el centro de la investigacion relacionada, mientras que en 2015-2019, los estudios
sobre la practica y aplicacion del comercio de pares y derivados financieros como futuros y mercado de valores —los
fondos negociados estaban calientes. Ademds, China estuvo a la vanguardia de los nodos centrales durante el Periodo
I1l, lo que indica que el descubrimiento de precios en los mercados emergentes recibié una atencion adicional por parte
de la academia en 2010-2019.

El camino de la “microestructura y liquidez del mercado” es el Unico sin divisidn ni fusién, y sus temas relacionados han
formado una gama de investigacién mas independiente. Bid ask spread recibid una atencidn constante por parte de
los estudiosos, pero su entusiasmo habia disminuido ligeramente en el Periodo IV en comparacidn con otros periodos.
Puede ser el resultado de un aumento en la popularidad de la orden limitada, HFT y otros problemas en 2015-2019. En
2000-2014, la investigacion mas importante se centrd en los conceptos de microestructura de mercado, como creador
de mercado, tick size, orden limite, flujo de dérdenes, costo de negociacion, datos de alta frecuencia y costo de transac-
cién, lo que puede ser una de las razones del aumento. al calor de conceptos como HFT durante 2015-2019. Ademds, los
investigadores observaron atentamente los conceptos a nivel de transaccién, como el uso de informacién privilegiada,
el libro de dérdenes limitadas y el costo de transaccion, y realizaron investigaciones relacionadas con la asimetria de la
informacién. Aunque algunos nodos, como la asimetria de la informacion, han surgido en la ruta secundaria del estudio
de eventos, subrayaron conceptos a nivel de empresa, como la gobernanza corporativa y fusién-adquisicion. Ademas, la
volatilidad y el ruido de la microestructura del mercado también atrajeron la atencion de la academia entre 2010y 2014.

En el camino de la “eficiencia del mercado”, la centralidad de la comunidad se reduce con el tiempo, es decir, la inte-
raccién entre la eficiencia del mercado y otros temas de investigacién en HFT estd disminuyendo. Esto es contrario al
aumento de la centralidad de las comunidades relacionadas en el camino del “mercado financiero”, lo que puede indi-
car que su evolucién tiene una correlacién moderada. Dado que el comportamiento de los participantes del mercado
afecta la eficiencia del mercado, se ha realizado una amplia investigacion sobre la psicologia del inversor, la atencion
limitada, el caminar aleatorio, la reaccién exagerada, la anomalia, la hipdtesis del mercado eficiente, la hipdtesis del
mercado adaptativo y otros temas desde la perspectiva analitica de las finanzas del comportamiento. En 2000-2004,
los investigadores prestaron atencion a los conceptos relacionados con la contabilidad financiera, como la gestién de
ganancias, la divulgacion, la acumulacién y la regulacidn contable. En consecuencia, analizaron el impacto de cambios
en factores como el comportamiento financiero y la regulacién contable de las empresas cotizadas en la eficiencia del
mercado. Durante 2005-2009, los métodos de economia

experimental recibieron la atencién de los investigado- Seis temas principales en HFT: liquidez
res. Se han realizado varios estudios relacionados con la y microestructura del mercado, eficien-
previsién en 2010-2019, incluida la prevision de analis- cia del mercado, mercado financiero,

tas, la previsibilidad (de retorno), etc. Ademas, se pudo
encontrar que el enfoque dominante de la prevision esta
cambiando gradualmente del analisis fundamental al
analisis técnico. La investigacion general durante 2015- eventos

mercado incompleto, cointegracién vy
descubrimiento de precios, y estudio de
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2019 esta sesgada hacia la practica en el campo de HFT, con conceptos como estrategia comercial, impulso, aprendizaje
automatico, criptomoneda, bitcoin y algoritmo genético ganando popularidad.

|u

El tamaio del nodo de las comunidades relevantes del “mercado financiero” es el mas grande de todas las redes de pa-
labras clave compartidas, y su centralidad en la red de temas de investigacion también es relativamente mayor. Sin em-
bargo, tal vez por el concepto amplio de mercado financiero, no se advierten en este camino otros conceptos de interés
sostenido. De 2000 a 2004, los investigadores se preocuparon por los conceptos de caracteristicas matematicas como el
proceso estocastico, la cola gruesa y la cola pesada. Considerando que en los siguientes 15 afios se prestd mas atencidn a
conceptos de entornos de mercado como crisis financiera, mercado emergente, mercado de valores, crecimiento econé-
mico, desarrollo financiero y globalizacidon. La econofisica fue el nodo central para las comunidades relevantes en los tres
primeros periodos, pero no se mantuvo en el cuarto. La razdn puede ser que los investigadores prestaron mas atencion
a la aplicacién de los logros de la econofisica en el Periodo IV (por ejemplo, la prediccion de la variacion de la volatilidad
del mercado debido a las crisis financieras por parte de la dindmica). En general, los nodos directamente relacionados
con la volatilidad, como la volatilidad real y el desbordamiento de la volatilidad, solo aparecieron en el Periodo Il y IV.
Ademas, la “volatilidad” se separd de la pre-secuencia “mercado financiero”, se convirtié en la segunda comunidad mas
grande en el Periodo IV. En 2015-2019, la investigacidn relevante sobre la volatilidad se concentré en la medicion, el
prondstico y el rendimiento de las acciones y los efectos indirectos asociados. Ademads, también incluyé el analisis del
mercado de valores, tipo de cambio, precio del petrdleo y otros objetos de investigacion.

|ll

La centralidad general del “mercado incompleto” es la

mas baja entre los seis caminos principales, y sus comu- El énfasis cambiara de la teoria a la prac-

nidades asociadas se dividen dos veces en los Periodos tica, las tecnologias (big data, etc.) y las
Il y 1ll, lo que sugiere que los investigadores todavia lo teorias (behavioral finance, etc.) tendran
estan explorando. Las subdirecciones como el proceso mas interaccién con HET

estocastico, el control dptimo y la programacién dindmi-

ca en la investigacion operativa se han utilizado ampliamente en la investigacion del mercado incompleto. En este cami-
no, la comunidad de “optimizacion de cartera”, que se dividid por primera vez, continud la investigacidn relevante sobre
procesos estocasticos y control éptimo de 2005 a 2009. Sus nodos principales son la ecuacion diferencial estocastica
hacia atras, el proceso de exaccion y la ecuacion de Hamilton Jacobi Bellman, mientras que también se centra en la me-
dicidn y gestidn del riesgo. En 2010-2014, el “criterio de varianza media” de la segunda divisidn siguié la ecuaciéon media
de Hamilton Jacobi Bellman y la programacion dindmica. Ademds, la innovacidn financiera, la titulizacién, la estabilidad
financiera, el riesgo crediticio, la educacidn financiera y otros temas atrajeron gran atencion sobre el “riesgo sistémico”
comunitario de la divisién en el Periodo lll, que rara vez fueron cubiertos por la investigacidn relevante en otros perio-
dos, probablemente debido a la repentina serie de eventos disruptivos del mercado durante 2010-2014.

4.2. Estado de desarrollo de la investigacion en el campo

Mediante un andlisis integral de la escala, las rutas principales y los nodos centrales de la red de temas de investigacion,
se puede realizar un estudio y una evaluacidn razonables del estado de desarrollo de la investigacidn relevante en el
campo especifico. La investigacidn relacionada durante 2000-2019 en el campo de HFT se centra en la microestructura
del mercado, la eficiencia del mercado, el mercado financiero, el mercado incompleto y otros temas de investigacién a
nivel de mercado, asi como la cointegracion y el descubrimiento de precios, la fijacion de precios de activos y otros de
nivel-formacién-precios. El estudio de eventos es un método comun en HFT. La volatilidad/riesgo es un concepto co-
munmente involucrado en todos los temas de investigacidn anteriores. En los ultimos afios, el énfasis de la investigacion
en HFT ha cambiado gradualmente de la teoria a la practica y ha prestado mas atencidn a los temas relacionados con
la innovacion financiera, las finanzas conductuales y la investigacion operativa. Ademas, ademds de la investigacion del
entorno general de los mercados financieros internacionales, los mercados emergentes como China han atraido cada
vez mas el interés de los investigadores en los Ultimos afos, especialmente en los temas relacionados con el estudio de
eventos y el descubrimiento de precios.

En este estudio también se observaron detalles adicionales de la red de co-palabras clave en el ultimo periodo.

- En el campo de HFT, el precio de los activos, la tasa de interés de los bonos y el volumen de negociacién estan estre-
chamente relacionados entre si.

- Entre los temas relacionados con AT (comercio algoritmico) y HFT, la liquidez es una de las principales preocupaciones
de los investigadores. Mientras tanto, conceptos como el libro de drdenes limite, la calidad del mercado, la eficiencia
del mercado y el impacto en el precio a menudo aparecen junto con AT y HFT. Mientras se discute AT, la investigacion
relevante se enfoca mas en las reglas del mercado y la tecnologia. En comparacidn, la investigacion de HFT se concen-
tra mds en la microestructura del mercado.

- En los mercados emergentes, la investigacidn sobre la eficiencia del mercado es mas prominente, mientras que en el
caso de los mercados financieros internacionales, la investigacion sobre la valoracién de activos es la mas preferida.
Asi, la investigacion sobre mercados emergentes en el campo de HFT se inclina mas al nivel de mercado, mientras que
la investigacion sobre los principales mercados financieros internacionales se inclina mas al nivel de transaccion.
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- Ademas de HFT, la investigacion sobre el accidente repentino implica riesgo sistémico y rebafo (efecto) y otros con-
ceptos.

- Lainvestigacion relevante sobre finanzas conductuales en HFT examina principalmente su impacto en la eficiencia del
mercado y el mercado eficiente.

- La prevision de volatilidad es mas comun en HFT que la previsidn de precios y tendencias.

- La investigacidn relacionada con las redes sociales dentro de HFT se centrd en el analisis de sentimientos. La idea co-
mun es analizar el sentimiento de los inversores y monitorear la informacién fundamental a través de los modelos de
algoritmos basados en los datos de opinidn publica en las redes sociales y luego aplicarlos a la estrategia comercial y
al modelo de prondstico para mejorar el retorno de la estrategia y la precisién del modelo.

- El aprendizaje automatico y otras tecnologias emergentes se utilizan ampliamente en la investigacion y la practica de
HFT, en lo que respecta al arbitraje estadistico, la prevision, la estrategia comercial, la asignacion de cartera, etc. En
cuanto a la investigacién relacionada con la prediccion, incluye la aplicacién de tecnologia de aprendizaje profundo y
modelo de red neuronal. Ademas, el desarrollo y el cilculo de estrategias HFT utilizan técnicas como big data y com-
putacion de alto rendimiento, que pueden brindar informacién util en una gran cantidad de flujo de informacidn de
manera rapida y oportuna.

Combinado con la discusion anterior, este estudio pue-
de descubrir razonablemente el estado de desarrollo de
la investigacidn y la practica en HFT. La investigacion en

El enfoque de investigacién sobre los
mercados se transfirid gradualmente

el campo de HFT aun esta en desarrollo, y el recuento de internacional a emergente, mientras
de articulos aumentara continuamente en los préximos tanto, atencidn continua a la volatilidad/
afios. La investigacion a nivel de mercado sobre la mi- relacionada con el riesgo

croestructura del mercado, la eficiencia del mercado, el

mercado financiero, el mercado incompleto y la investigacion a nivel de formacidn de precios sobre cointegracion y des-
cubrimiento de precios, precio de activos, etc., siguen siendo los focos de futuras investigaciones en el campo de HFT.
Estos estudios prestardn mds atencién a los mercados emergentes en el entorno general de los mercados financieros
internacionales. Los logros en los campos de las finanzas conductuales, la econofisica y la investigacion de operaciones,
asi como técnicas como big data, aprendizaje automatico y aprendizaje profundo, se aplicaran aun mas en la investiga-
cion y practica de HFT, como prondsticos, formulacion de estrategias comerciales., asignacion de cartera y gestion de
riesgos. La investigacidn relevante y la practica de la prediccidn utilizardn métodos de analisis mas técnicos y métodos de
analisis fundamental combinados con factores macroscopicos, mesoscopicos y microscépicos en el futuro. Con una serie
de eventos financieros histéricos que ocurrieron en los ultimos afios, como el colapso de las acciones estadounidenses
y la caida de los precios del petrdleo, se espera que la investigacion futura en HFT se concentre mas en la consideracion
del riesgo sistémico en términos de innovacidn financiera. y estabilidad del mercado.

5. Conclusiones

Este estudio propuso una idea general para el analisis de la evolucion de los temas de investigacion basada en la red de
temas de investigacién. Tomando el campo emergente de HFT como un caso, la dindmica de distribucion del tema de
investigacion en HFT se descubre sistematicamente, y luego se estudia y juzga exhaustivamente el estado de desarrollo
de la investigacion relevante, lo que demostro la efectividad de la idea propuesta.

Concretamente, se utilizan una variedad de métodos y herramientas de la cienciometria para analizar los 20975 articulos
de HFT publicados en revistas indexadas por SCI/SSCI desde 2000 hasta 2019. Este estudio,

- caracterizo cuantitativamente el status quo de la investigacidn en el campo,

- explord sistematicamente los principales temas de investigacion y su proceso de cambios macroscopicos, asi como la
transferencia del enfoque de investigacion reflejado por los dos,

- analizé claramente los detalles microscopicos de la investigacion en el campo y la connotacion de conceptos relacio-
nados, y

- razonablemente inferido y predijo el estado de desarrollo futuro de la investigacién relacionada.

Ademas, este estudio ha encontrado que

1) la estructura de conocimiento de un campo especifico reflejada por la distribucion comunitaria de los temas de in-
vestigacion, es decir, la investigacion de HFT se centra en seis temas principales relacionados con el nivel de mercado y
la formacién de precios (liquidez y microestructura del mercado), eficiencia del mercado, mercado financiero, mercado
incompleto, cointegracidn y descubrimiento de precios, y estudio de eventos).

1) El contexto evolutivo y la transformaciéon del enfoque de la investigacidn relacionada en el campo se refleja en las
principales vias de evolucién del tema de investigacion y los cambios de sus nodos centrales. El enfoque de la investiga-
cion HFT se ha transferido gradualmente de los mercados financieros internacionales a los mercados emergentes como
China, pero los estudios relacionados con la volatilidad/riesgo han sido una preocupacién constante de la academiay
la industria. El énfasis de la investigacion en el campo de HFT ha ido cambiando de la teoria a la practica y ha prestado
mas atencidn a los temas relacionados con la innovacidn financiera, las finanzas conductuales y la investigacion de ope-
raciones.
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2) La estructura de la red en el Ultimo periodo refleja que el enfoque de la investigacion futura en el campo HFT cambiard
gradualmente de la teoria a la practica. Las tecnologias relevantes, como los macrodatos, el aprendizaje automatico y el
aprendizaje profundo, y las teorias, como las finanzas del comportamiento, la econofisica y la investigacion de operacio-
nes, tendran una mayor interaccion con la investigacion y la practica de HFT en el futuro. La investigacion relacionada y
la practica de la prediccion en HFT utilizardn métodos de analisis mds técnicos y métodos de analisis fundamental que
combinan factores macroscépicos, mesoscopicos y microscopicos.

3) Los resultados de este caso indican que en los préximos afios, los investigadores prestaran mas atencién a un campo
de investigacion emergente en finanzas-HFT, y la cantidad de articulos cientificos relevantes continuard aumentando en
consecuencia. La investigacidon en HFT continuard enfocandose en los temas relacionados con el nivel de mercado y la
formacion de precios y se concentrara mas en la consideracidn del riesgo sistémico, mientras que el mayor desarrollo
de los mercados emergentes en el entorno general del mercado financiero internacional atraerd mas atencion de la
academia y de la industria.

La idea de investigacion propuesta en este estudio, a través del analisis cienciométrico de la red de temas de investi-
gacion en el campo, revela efectivamente la dinamica de distribucién de los temas de investigacion y descubre cienti-
ficamente el estado de desarrollo de la investigacion relacionada en el campo especifico. A partir de esto, se pueden
obtener conocimientos y puntos de vista profesionales. Este documento se centra en la dimensién de produccién en la
cienciometria sin considerar mas el impacto, y existen limitaciones en el andlisis de casos. Por un lado, la eleccién de los
datos puede ser conservadora. Este caso solo analizd los articulos cientificos publicados en las revistas SC/ y SSCI 'y no
considerd otra bibliografia cientifica, como articulos de conferencias, documentos de trabajo, monografias, etc. Ademas,
hay algunas revistas que no requieren que los autores proporcionen palabras clave., por lo tanto, este caso no incluyé
articulos en estas revistas. Por otro lado, aunque este caso ha adoptado una forma diversificada de seleccionar los tér-
minos en HFT, todavia no hay garantia de que no se hayan omitido algunos otros temas asociados con HFT, lo que puede
limitar la profundidad del analisis y la discusion en este caso. hasta cierto punto. En general, la idea de investigacion pro-
puesta en este estudio proporciona una referencia eficaz para el desarrollo de servicios profesionales de conocimiento
de la materia, como la guia de seleccion de temas, la recomendacion de puntos criticos y el analisis de tendencias en la
era de los grandes datos.

6. Notas

1. Observamos que un articulo de una conferencia (Chou; Lee; Hung, 2016) presenta los objetivos de un estudio que
utiliza analisis bibliométrico de HFT sin contenido ni hallazgos especificos del estudio.

2. En la WoS, se obtuvieron 24250 articulos mediante la formula de bidsqueda TS=(“high frequency trad*” OR “algorith-
mic trad*” OR “alternative trading” OR “alternative trading system” OR “electr* trad*” OR “dark pool*” OR “dark liqui-
dity” OR “market microstructure” OR “market quality” OR “pair* trad*” OR “flash* trad*” OR “flash crash” OR “insider
trad*” OR “tick size” OR “market maker*” OR “market making” OR “informed trad*” OR “bid-ask spread*” OR “exchange
server*” OR “market volatility” OR “abnormal profit*” OR “abnormal return*” OR “order-to-trade ratios” OR “financial
transaction tax” OR “Regulation NMS” OR “MiFID II” OR “minimum order resting time*” OR “floor trading” OR “price
discovery” OR “limit order book” OR “market efficiency” OR “flow toxicity” OR “financial market*” OR “market regu-
lation*”) AND PY=2000-2019 AND LA= “English” AND DT=(“Article” OR “Review”) NOT DT= “Early Access”, y quedaron
21083 articulos después de la seleccion. Después de la inspeccion de datos, se identificaron y excluyeron 108 articulos
de 2020, y el conjunto de datos final contenia 20975 articulos.

3. Nota: Los bloques de color rectangulares representan comunidades, la etiqueta roja es el nodo con el valor Z mas alto
en la comunidad y el tamafio del bloque de color indica la cantidad de nodos que contiene la comunidad. Las curvas
aerodinamicas de colores entre los bloques en cada periodo muestran el proceso de division y fusion de una comunidad
en un momento especifico, lo que hace que se comprenda mas vividamente la trayectoria evolutiva y la tendencia de
la direccidn de la investigacion. El orden vertical de los bloques de colores en el periodo indica la centralidad del tema
de investigacion, y la comunidad correspondiente en la parte superior estda mas estrechamente relacionada con otras
comunidades..
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