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献给我的父母、叶锦鸿、程，还有我的搭档——本。
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前言

本书所涉及的是一个适用于散户和机构交易者的、实用型的交易

算法及相关策略，但它并不是一个在金融理论方面的学术专著。相

反，我希望可以告诉读者的是：我是将一些在过去几十年里最有用的

金融研究、见解与相应的思考相结合，而且，实际利用这些理论进行

现实的交易工作。

因为在本书当中，交易策略处于一个中心的位置，所以，我们将

广泛地涵盖这些交易策略，它们大致可分为：均值回归系列和动量系

列。我们将为每一类策略所相关的交易制定相应的技术标准，而同样

重要的是，我们要探寻交易策略运行的基本原理。同时，所有研究的

重点是简易型的以及线性的交易策略。但是，过度拟合的矫正方法以

及数据探测过程当中所生成的偏差，常常会困扰这些具有复杂特质的

交易策略。

在均值回归交易策略所相关的系列当中，我们将讨论以多元的统

计技术［如扩展版的迪基-富勒检验（Dickey-Fuller检验，即ADF检

验）、赫斯特（Hurst）指数、方差比检验、半衰期检验模式等］来检

测时间序列的均值回归之属性，以及相关的平稳性；同时，我们还要

检测一个由金融工具所构建的投资组合之协整属性［相关检测模式包
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括协整型ADF检验（即CADF检验）、约翰森（Johansen）检验等］。

除了前述这些统计测试模式被机械地应用于时间序列而外，我们还要

努力传达一个直观的理解方法，即要认知相关测试的真正用意以及简

易数学方程背后的深层含义。

我们将解析一些具有均值回归属性之投资组合所相关的最简单的

技术和策略模式［如线性交易模式、布林带线、卡尔曼过滤法则

（Kalman filter）等］。另外，我们还要解析在向相关的测试模型和交

易策略模型输入相应数据之时，我们应该输入原价，还是价格对数，

抑或是价格比率——到底哪种形式是最有效的，特别是我们还要说

明：多用途的，且与多种交易策略相关的卡尔曼过滤法则对交易者而

言，是不是有效的。在本书当中，时间序列与横截面式的（即横向

的）均值回归之交易策略的区别将被讨论。我们将探讨在均值回归交

易策略之中，尤其是在处理点差的时候，“缩放技术”和突出错误数

据之风险的做法到底有哪些优势与劣势。

均值回归交易策略的案例来自日间和盘中的股票交易模式、交易

所交易基金（ETF基金）之间的配对交易和多重交易、ETF基金与成

分股票之间的交易、货币之配对交易、期货之跨期与跨市场的套利交

易。我们将解释最近几年，由于黑池交易和高频交易的兴起，使得前

述这些交易策略在实际的操作过程中面临很大的挑战；我们还将说明

某些基本面的要素是如何能够应对一个目前非常有利可图的ETF基金
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之配对交易所出现的、暂时性的背离情境；同时，我们要说明如何应

用同样的要素构建一种改进型的交易策略。在讨论货币交易时，我们

很小心地对相关问题进行了相应解析，即我们要解释为什么其收益率

的计算方法相对于股票交易商而言，似乎很陌生，而且，在相应的概

念当中，诸如循环收益率之类的问题有时可能是非常重要的。我们特

别强调要致力于研究：现货收益率与连续循环收益率之间的关系，以

及一些从期货价格相关的简易数学模型之中衍生的期货交易策略。本

书当中，我们还以图示以及数学的表现形式探讨了现货溢价和期货溢

价的概念。另外，相应之章节将介绍货币工具之均值回归的属性，并

且，引入期货之中一个非常特殊的形式——波动率期货（即VX期

货），同时，解析其形成有利可图之交易策略的基本过程。

在动量交易策略所相关的系列之中，我们首先分析了一些关于时

间序列型动量模式的统计检验方法，其中，最为重要的主题是探索股

票和期货动量运行模式之四个驱动因子，并且，为从时间序列型和横

向型动量运行模式之中提取相应收益而贡献相关的策略。期货的连续

循环收益是动量模式的一个驱动因子，但事实证明：在许多不同的情

况之下，被迫减价出售资产和回购模式是股票与ETF基金之动量运行

模式的主要驱动因子。同时，基于新闻事件、对信息的敏感度、杠杆

式ETF基金、订单流量以及高频交易等因素，一些较新型的动量型交

易策略被开发出来。最后，我们将探讨动量型交易策略与均值回归型
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交易策略之利弊，进而在近期金融史上，且于不同的市场机制之下，

去发现那些具有完全不同特质的风险收益。

我一直认为：在发表的刊物之中，在许多书籍、杂志和博客当

中，我们会很容易地找到所谓的盈利型交易策略，但是，如果要探究

相应策略为什么存在缺陷，那就非常困难了，这也许是最终注定的。

所以，尽管强调了原型策略的重要性，我们还是要讨论相应算法与交

易策略中所常见的缺陷，这在使相关读者深入理解交易策略之本来面

目方面，是最有价值的，而且从相应的回测程序来看，前述的这些缺

陷会导致实时交易的结果与回测的绩效之间存在很大的差异。即使是

精通交易算法的专业人士也会同意这样一种说法，那就是：相同的理

论策略既可导致可观的盈利，也会造成糟糕的损失，这取决于策略实

施的细节。因此，在本书当中，我会着重检验相应交易策略的回测效

果和实施效果；同时，我还要解析如下概念，即数据探测过程中所产

生的偏差、与企业退市相关联的相应股票之生存偏差问题、初级市场

与综合市场的报价问题、货币报价的地区依赖性、卖空限制所引发的

细微差别、连续期货合约的构建问题，以及期货之收盘价格与结算价

格的回测问题。另外，我们也突出了一些情况，即在相应的历史事件

当中，一旦“策略属性”发生变更，即使是最正确的回测系统也无法

预测此策略的未来收益。
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我还注意到：我们需要选择合适的软件平台来进行相应之回测和

自动化的运行工作，而既定的MATLAB软件（其中，有我最喜欢的编

程语言）也不再是本书的唯一选项；我们还需要根据科学技术的发展

现状，对相应编程技巧的每一个层次和许多不同的预算功能，进行相

关的调查；特别是，我们已经注意到交易者的“集成开发环境”——

可以从具有工业实力的平台（如Deltix平台）到无数开放式的源代码版

本（如Tradelink版本）进行依次排列。就像我们解释的那样：从回测

系统到现实交易的切换模式是评估相应平台最重要的标准——在这种

情况下，时下较热的“复杂事件处理”之概念也将被引入本书所设置

的情境之中。

在之前的一本书中，我探讨了风险和资金管理的问题，该书建立

在凯利公式（Kelly formula）之上——确定最优化的杠杆比例以及平衡

收益与风险的资本配置。在这里，我再次提及风险和资金管理，且仍

然是基于凯利公式。但于本书当中，我结合了经过历练的风险管理之

实际经验进行分析，其中包括：所谓的“黑天鹅事件”（Black

Swan）、投资组合之风险比例固化模式以及止损机制［美国联邦最高

法院的法官罗伯特·杰克逊（Robert H.Jackson）已经阐述过凯利公式

的应用，他说：“我们要利用一点实践的智慧来调和其纯理性的逻

辑。”］。而我们特别关注的情况是：在现实的条件下，当我们不能

设定收益率之高斯分布的模式之时，我们需要如何找到最佳的杠杆比

例。此外，我们认为，“风险指标体系”可能是全面风险管理计划中
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一个有用的组成部分。蒙特卡罗模拟法的应用是我先前忽略了的一个

普通技术。在这里，我们将演示：根据模拟的数据而不是历史的数据

来测试回测系统的统计意义，同时，评估某一特定交易策略所相关的

概率分布之尾部风险。

本书是我之前所写的《量化交易》之后续文本。在那本书中，我

专注于交易算法的基本技巧，例如如何确定新型交易策略之思路，如

何回测一个交易策略，如何对自动化执行系统进行基本的考量，最

后，通过凯利公式得出风险的管理模式。但是，一些有用的典型策略

被一定程度地忽略了，但这些不是重点，如果你对交易算法完全陌

生，那么，《量化交易》则是一本好书，本书则完全是关乎交易策略

的。

本书中的所有案例都是用MATLAB之程序代码而构建的，它们都

可以从网站www.epchan.com/book2 ，或者我的网站

www.wiley.com/go/algotrading 进行下载，而且，读者会发现，相应的

账户密码被嵌入在第一个例证当中。不熟悉MATLAB的读者可能要研

究量化交易的教程，或在平台mathworks.com之上参看免费的研讨会。

此外，MATLAB的统计工具箱也偶尔被使用（所有MATLAB产品都可

以在并行计算工具箱MathWorks之上进行免费试用）。

软件和数学是交易算法的两种语言。读者会发现：相较于我之前

的一本书而言，本书涉及更多的数学知识。这是因为我希望在讨论金
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融市场的概念时，可以注入更多的精度；还有一个原因是我相信用简

单的数学模型比通常使用的数据挖掘方法更加具有优势；也就是说，

我们不是把许多技术指标或规则放在一个价格系列之中，并观察哪个

指标或规则更加有利可图。如此，在数据探测的过程中，容易出现相

应的偏差，而我们所试图实现的是凭借一个简单的数学模型去提取一

个价格系列的基本属性，同时利用这个模型来计算我们的财务收益。

然而，在股票、期货和货币交易中，其所需的数学水平要远低于衍生

品交易中所需的高度，任何掌握初级微积分、线性代数和统计的人士

都能够在此基础上进行讨论而毫无障碍。如果你发现方程太混乱，那

你可以直接去参看相应的案例，并参看其具体操作的软件代码。

虽然在机构型投资管理行业工作多年，但在写第一本书的时候，

我还是一个独立的交易者。在随后的几年里，我已经开始管理两个对

冲基金。有时我与一个合作伙伴共同工作，有时我自己单独操作。我

在2007年夏的“量子基金”崩溃之时得以幸免，并且在2008年金融危

机、2010年金融市场闪电崩盘、2011年美国联邦债务评级下调以及

2011~2012年欧洲债务危机之中，我都能够存活下来，因此，我比以前

更有信心。我可以认定：尽管我确实在过渡期间学到更多的金融知

识，然而，初始开发的交易算法是合理的。例如，我发现无论市场预

期多么险恶，亲手推翻某个模型始终都不是一个好主意；同时，保守

的交易模式始终比过度放债要好，尤其是在管理他人资产的时候；还

有，交易策略的表现形式往往具有均值回归的特质；另外，我们的过
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度自信对相关交易策略而言是最大的危险；最后，在运行错误交易模

式和接近灾难的时候，一个人所得到的教训较之于从成功交易所获取

的经验而言，更加值得珍惜，而我就是想在本书当中，记录过去四年

以来的诸多经验教训。

我的基金管理经验并没有改变本书中的重点，即本书之要旨是为

散户型交易者服务。如果具备足够的决心且进行一些修改和完善，所

有的策略都可以由一个独立的交易者来实现，此种类型的交易者不需

要在券商所在公司开立一个七位数的账户，也不需要五位数字的技术

成本。我给这些交易者的信息仍然是一样的，即一个资源有限和计算

能力不强的人仍然可以按照其自定的游戏规则去挑战强大的行业内部

人员。

写作动机

著书的交易人士需要回答其他交易者一个基本的问题：为什么他

们会写这样一本书呢？更具体地说，如果所描述的交易策略是正确

的，那么，为什么相关交易者会宣传这些策略呢？而这种做法肯定会

减少相关策略应用方的未来收益。

我首先回答第二个问题。我所描述的诸多策略对于专业交易者来

说是相当熟悉的，所以我对它们如数家珍；其他有如此高能力的交易
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者在另外一些人运行这些策略的时候，其盈利能力不会受到严重影

响。但是，也有一些交易策略具有相反的特质：它们的盈利能力较

低，或者，有其他的局限性以至于没有吸引力，而且，我不再认为此

类策略适用于我自己所构建的基金式的投资组合，但是，它们仍可以

胜任个体交易者的账户。最后，对于我经常描述的策略而言：其在第

一眼看上去是非常有前途的，但是，可能包含各种缺陷，对此，我没

有进行充分的研究和精化，例如：在我的例证当中，相应测试代码就

没有包含相关的交易成本，而这一点恰恰是回测系统当中一个有意义

的关键值；还有，我经常使用样本内数据以优化参数、测试性能，如

此，则肯定会导致回测的结果不准。在例证当中，所有前述这些缺陷

都会使我犯错，因此，简化的版本则更具说明性和可读性，这些版本

可以被称为“原型策略”，它们并不用于交易之中，但以其阐述常见

的交易算法与技术是有用的；同时，它们也可以为读者进一步完善和

改进其自身的交易水平提供可用的思路。

那么，我们的基本动机是什么呢？它是这样的：在收集信息方

面，大众的知识往往比其他任何方法都有效，因此，本书当中所讨论

的策略以及我的第一本书都非常期待广大读者的反馈意见。

资料来源及致谢
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本书所选用的大部分素材都不是我发明的。除了传统的、常用的

资料［如书籍、学术期刊、杂志、博客、在线交易论坛（可以从平台

elitetrader.com与nuclearphynance.com处获取）］之外，现在还出现了一

种新型的在线专家网络，如平台hightable.com和平台quora.com——某

些具体问题可以被“发帖”，然后，由真正的行业专家来做出回答。

我个人就曾受益于这些资源，并且，我由衷地感谢各位在线的专家，

他们可以从意想不到的深度和细节来回答我的问题。

在我之前的著作和博客（http://epchan.blogspot.com ）里面，我有

幸从许多有见地的读者那里收到大量的反馈信息，而这些人的意见都

被充实到我的知识库当中。

在许多机构分析师和交易员出席的新加坡和伦敦的定期研讨会

中，就交易算法与规则的各种主题，我曾进行过相应的讲解与授课。

与会人士给我提供了非常有价值的见解，而这些见解可能不会轻易地

出现在任何公共论坛之上；同时，在加拿大、中国内地、中国香港、

印度、南非和美国的针对客户端的研讨会之上，相应的主题也为我提

供了广阔的国际视野，而且也增强了其自身的被关注度。

即使是作为一个独立的交易者和基金经理，我也很荣幸地与许多

具有专业知识的金融人士进行合作，其中的一些合作是短期的和非正

式的，而其他合作则推动了基金管理公司的正式成型；特别是，我要
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感谢史蒂夫·哈尔佩恩和罗杰·亨特，我和他们曾经进行过广泛的讨

论，并且共同策划过无数的合作项目。

我很感激布莱恩·唐宁，他为我介绍了一些在第1章中所提到的交

易技术；同时，我还要感谢罗斯里奥·英格吉拉，他向我展示了他的

外汇交易平台（FXOne）。

最后，非常感谢我的编辑比尔·法隆和John&Wiley出版社的各位

同仁，他们一直都非常热心地支持我书中的想法；同时，还要感谢策

划编辑梅格·弗里伯恩，她的建议绝对是有价值的，并且，我要感谢

编辑史蒂文·基里兹，他指导完成了本书的最终格式。
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第1章　回测及自动化的执行系统

本书的重点在于研究交易策略的特殊类别，而不是纠缠于普通的

回测技术。相对于各种交易策略来说，其中存在着大量需要注意的关

键事项以及具有普遍性的缺陷及圈套。对于此，我们应该给予其优先

的考量。如果我们不采取措施规避某些交易策略中的缺陷与圈套，而

是毫无顾忌地应用此种交易策略，同时对其进行相应的回测，那么，

这种回测将毫无意义，而且也可能出现更加糟糕的情况，因为在错误

的背景之下所进行的回测会对你产生误导，从而诱发巨大的亏损。

回测技术的主要特色是：对预期收益进行估算，同时，对相应交

易策略的绩效进行统计学意义上的权衡。因此，我们有理由对相关的

评估数据提出质疑。我们将运用假设检验以及蒙特卡罗模拟等方法对

相应预期绩效的统计数据进行全方位、多层次的探讨。一般而言，在

对相关特定交易策略进行回测的过程中，相应的交易次数越多，由此

而衍生的绩效表现就越好。然而，即使某个特定的回测系统能够完美

地运行，也能够规避相应的陷阱，那也不意味着未来的收益是可预期

的——情境的瞬时变化会使所有的预期失效，而在金融交易的历史进

程中，确实存在一些相关的典型案例。

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



在回测过程当中，如何选取相应的软件平台也是一个非常重要的

因素，需要我们进行优先的考量。一个好的平台不仅仅是高效能的，

它应该是针对最为广泛的交易类别，尽最大可能地覆盖到相应交易策

略的各个领域；同时，相关平台还应该减少乃至消除前述的、相应交

易策略中所潜在的圈套与陷阱。接下来，我们需要进行一下相应的解

析，即为什么一个良好的回测平台需要与一个完美的自动运行的机制

相结合，也就是说，一个最优秀的平台往往需要具备两项功能。
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1.1　回测的重要性

所谓回测就是一个根据相关的交易策略填充相应历史数据的过

程，其目的就是检验相应策略的运行情况，而作为交易者的我们则希

望相应的历史数据为我们自身指明方向，对未来进行预期。因此，这

个特定的回测过程的重要性则是不言而喻的，即你以白手起家般的方

式开发出一款交易策略，那你当然想了解它的效能了！但是，即便是

你从报纸杂志等刊物上解读的某个交易策略，而且你也确信相关的开

发者没有对此策略的效能进行夸张去欺骗交易者，你自己仍然需要对

此策略进行独立的回测，而且这个过程是必不可少的，这里有以下几

个原因。

在通常情况下，某种特定的交易策略之盈利能力对某些相关的运

行细节非常敏感，比如，股票的订单是在开盘时植入，还是在开盘之

后瞬时植入？迷你口座的标准普尔500指数的订单是在股票市场收盘的

下午4点之前植入，还是在期货市场收盘时段的下午4：15植入？如果

我们想敲入买入价或卖出价而触发一笔交易，那么，我们所选定的价

格是最新的价格吗？前述的所有这些细节问题在发表的文献当中一般

都是免谈的，相关作者为强化文章的主旨而将其搁置，但是，恰恰是

这些细节问题影响了某些特定的、正在运行的交易策略之盈利能力。

为了对相应的细节问题进行完善的甄别，进而在我们自己的自动化运
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行系统当中使相应细节发挥效用，唯一可行的路径就是：我们自己要

对相关的特定交易策略进行回测，而比较理想的状态是——只要敲一

下键盘上的按钮，我们的回测系统就会切换到自动化的运行程序之

中，从而确保相关的细节发挥效用。

一旦如上述的回测程序那样，我们运行了某项特定交易策略的每

一个环节，那么，我们就可以从微观的角度对相关的细节进行观察，

进而分析回测系统，或相应交易策略中所存在的漏洞，例如，在我们

对某种股票投资组合之交易策略以多头与空头的情境进行双向的回测

检验时，我们需要了解一个实际情况，即相对于比较合理的交易规

模，某些股票很难买进，而且也不易沽出——对此种情况我们考虑了

吗？还有，在对相应期货市场中的跨市撮合交易之策略进行回测的过

程中，我们能够确保两个市场于同一时段收盘吗？我们能够以同一个

收盘价格成交吗？将相应交易策略的各种缺陷与漏洞一个一个罗列出

来会使读者感到乏味，不过，我在这里还是要对一些具有普遍性的问

题进行重点的说明，相关内容将在1.2节体现出来。在通常情况下，每

一种金融产品、每一项交易策略都有其自身的、特殊的缺陷与漏洞，

而因之形成的误区会使某种交易策略在回测系统中的表现较之以往的

实际运行情况要优秀得多——这是特别危险的！

即使我们对自身的交易头寸比较满意，同时在相应的回测程序当

中已经对相应策略的所有细节进行了解读与运行，也没有发现什么漏

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



洞，但我们还是要对那些已经成熟的交易策略进行回测检验——这是

至关重要的。

对业已开发的比较成熟的交易策略进行回测检验的过程当中，你

应该在此种策略发表之后的一定时间序列当中以样本外的数据进行测

试。如果植入样本外的数据之后，相关交易策略的表现平平，那就说

明相关的交易策略只能在有限的数据集合之下运行，这实际上比人们

的普遍认知水平更加重要。很多交易策略的开发者在他们的文章中抱

怨，不理想的回测结果是因为进行了“样本外数据验证”而造成的，

但实际上，如果样本外数据检测的结果不够理想，作者就会相应调整

一些参数，对相关模型进行大幅度的“加减”，从而使相关的交易策

略变得无懈可击。因此，真正的“样本外数据检验”不能在某种策略

发表且“坐实”之后才开始。

最后一点，通过我们自己对相应的交易策略进行回测，我们可以

经常性地对其进行修正与改进，从而使其具有较高概率的收益性、较

低概率的风险性。而交易过程中的回测程序需要遵循“科学的原理”

——我们应该设定一个套利的前提假设，而此种假设可以来自我们自

己对某种金融产品关联市场的直觉经验，也可以取材于业已发表的某

项研究成果；接下来，我们需要在回测过程中对相应的假设前提进行

“证实”或“证伪”；如果相应的回测结果不那么令人满意，我们可

以修正之前所做的假设检验，然后重复前述的过程。
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正如我前面所强调的那样：一种交易策略的成功与否取决于相应

的细节，一个微妙的细节变化可以使相关策略的运行取得实质性的进

展，而我们所进行的相应变动之过程并不复杂，就像改变移动均线的

回测时间序列，或以开盘价植入订单的方式取代以收盘价成交的方式

那样简单。总之，对相关交易策略的回测模式要求我们对每一个细节

问题都要进行认真的检测。
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1.2　回测过程中普遍存在的误区

在对每一个交易策略进行回测的过程中，针对某一个特定的问

题，我们可以允许相应的策略出现一些误差，但是，对其中一些具有

普遍性的问题，我们就不能等闲视之了，这些问题与缺陷有的是各类

金融工具所共有的，有些是某些特定的金融产品所独具的。

1.前视偏差

如标题所蕴含的意义那样，所谓“前视偏差”是指：相关的回测

系统以未来的价格决定当前的交易信号，或者说，以未来的信息为当

前的时刻进行相应的预期。比较普遍的做法是：相应的回测系统以一

日间的价格之高点和低点作为当天入市的交易信号（但是，在一个交

易日结束之前，我们是无法预料当天的最高价位和最低价位的）。前

述的这种“前视偏差效应”是一项根本性的程序缺陷，它只能影响理

论上的回测系统，但是对实时的交易程序不起任何作用，因为没有哪

个实时交易系统能够获得未来的信息。然而，正是因为回测程序与实

时交易系统存在前述的这种差异，我们由此就可以找到规避“前视偏

差”的方法；如果回测程序与实时交易程序的检测结果相同，那么，

两个程序之唯一的差异则源自你向相应系统所填充的数据（比如，你

向回测系统填充的是历史数据，而向实时交易系统填充的是即时的行

情数据），通过寻找“差异”的方法，我们就可以消除回测程序之中
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的“前视偏差效应”。在本章接下来的论述当中，我们可以去试着发

现一些平台，于其上，我们将采集一些对回测系统与实时交易系统都

适用的、相同的源代码。

2.数据探测法的偏差与完美线性相关问题的解析

数据探测法之所以存在偏差是由于有太多的自由参数附着于完美

条件下的随机市场模型之中，从而使相关系统和程序之过往的历史性

能看起来不错。然而，随机的行情变幻模式在未来是不可知的，所以

向相应的模型填充相应参数的做法并没有多少“预测”的功能。

实际上，纠正上述“偏差”的方法并不神秘：我们可以通过样本

外的数据来检测相关的模型——对于那些不能通过检验的模型，我们

可以弃之不用；不过，任何事情说起来容易，做起来很难：难道我们

真的愿意放弃可能是付出几个星期的辛勤劳动而构建的模型，并将其

“弃如敝屣”吗？我认为只有少数人可以；大多数人倾向于对相关的

模型以这样或那样的方式进行修正，从而使其在样本内与样本外的数

据检测当中均表现良好，但一旦这样做，那后果就是：我们因此会将

样本外的数据转换成样本内的数据。

如果你不愿意因为某些特定的模型在样本外数据的框架之下表现

平平而舍弃之（可能的原因是：相关模型在运行样本外数据时，由于

运气不佳而表现不好），或者说，你在构建模型之时所采集的数据过
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少，从而真的需要运用最广泛的数据来修正相关的模型，那么，你可

以考虑采用交叉验证的方法，也就是说，你可以选择大量的不同类型

的数据子集来检测和修正相关的模型，进而确保相关的模型在不同数

据子集的架构之下良好地运行。而我们之所以倾向于在短期最大跌幅

区间构建附着高夏普比率之模型的原因是：此种方法能够以最大程度

的自动化模式确保相关的模型通过交叉式的检测，而那些不能通过检

测的模型所对应的数据子集大都是在下调区间之内缺少相应的样本。

事实上，有一种交易策略的构建方法可以使数据探测过程中所出

现的偏差最小化，即尽可能地简化相应模型的构建过程，同时，参数

的选择也是越少越好。很多交易者喜欢将简单的问题复杂化，自行制

定很多烦琐的交易规则，但是他们没有意识到：一个应用较少参数的

模型一旦被赋予较复杂的交易规则，那它在数据探测的过程中则极易

受到相关误差的影响，由此，我们可以得出结论：非线性模型比线性

模型更加容易受到相应误差的干扰，因为非线性模型不仅仅是其构建

过程过于烦琐，而且它所采集的随机参数也比线性模型多。如果我们

企图以简单的金融工具历史价格的外推法来预期其未来的走势，一个

非线性的模型可以更好地填充数据，但它不能做出较好的预期，但

是，如果我们向非线性模型与线性模型同样填充大量的参数，相对于

非线性模型，我们经常采用微积分的方法，以泰勒连续展开公式求得

近似的值，这就意味着：相对于每一个非线性模型，总会有一个相应

比较简单的、近似的、线性的解；而我们也不得不承认一个现实，即
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线性模型的本身是不被采用的（这里也存在一种例外，即在单一事件

下弱化某些低阶项，但我们很少用此类事件描述理想金融市场的时间

序列）。

还有一个与上下文等价的问题是：我们应该以何种概率分布形式

来预期相应的收益呢？我们经常听到一些议论，即所谓的高斯分布理

论无法捕捉金融市场的极端事件，但是，抛却高斯分布理论不讲，我

们将面临很多概率分布理论的选择问题——如果选择学生t分布理论

[1] ，它能够捕捉收益率曲线的斜率与峰值，那就有用吗？如果选择帕

累托分布理论，那它所覆盖的有限二阶矩模型中所有的概率分布就一

定有效吗？坦白地讲，我们所做出的任何一项选择都具有主观性，在

数量有限的数据观测的情境下所得出的结论也是不完善的。因此，根

据奥卡姆的剃刀定律，除非有强大的理论与实证的支撑，那些基于非

高斯分布理论所形成的概率分布模式将不被采信，高斯的概率分布模

式仍然有效。

线性模型不仅意味着线性价格的预期公式，同时也蕴含了资本的

配置方式。现在我们考虑一下：在价格序列之均值回归的模型项下

——在接下来的时间序列dt的区间内，相应价格的变动值为dy，且dy

与均值和当前价格之差成正比，即dy（t）=［λy（t-1）+μ］

dt+dε，此方程被称为“乌伦贝克随机微积分方程”，在第2章，我们

将会更加详细地对其进行相应的解析与检验。在通常情况下，相应的
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交易者喜欢用布林带线的模式，从均值回归的价格序列当中攫取利

润，所以，当相关的价格点位超出（或跌破）临界值的时候，我们就

会卖出（或买入）相应的金融产品。但是，如果我们被动地盯住线性

的模型，那相关价格的每一次增减都会强令我们卖出（或买入），从

而使整体的市场行情走势相对于相应的均值水平来说，要么是正偏

的，要么是负偏的（对普通的交易者来说，此种现象被称为“轧平”

或“缩放”）在第3章中，我们会对此类问题进行探讨。

读者可以在本书当中看到一些与线性交易模型相关的比较典型的

案例，其中所涉猎的一些技巧是比较朴素和直观的，相关的论述可以

让我们知道：金融交易的收益并不是来自比较敏感的，且比较复杂的

交易策略，也不是靠耍小聪明而得到的；其实，在行情既定的情境之

下，金融交易的收益来自相关市场的无效性 [2] 。如果你是一个缺乏

耐心的读者，那就请你参看例4-2，其所展示的是一个在交易型开放式

指数基金与相关股票投资组合之间进行套利的、线性形式的均值回归

交易策略，或者你可以参看例4-3和例4-4，它们所展示的是：在股票

交易中，我们应该如何运用多-空统计型策略进行套利的两种线性模

式。

在线性预期模型当中最为极端的特定情境是：所有的相关系数的

大小是一样的（数学符号不一定是一致的）。假设：你要攫取大量的

因子数据来预测明天股指的收益率，那么，你有可能选取今天的收益
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率作为相关的因子，而今天的收益率与明天的收益率呈正相关性；你

还可以参照相应股指于今天的波动率（VIX），其与明天的股指收益率

呈负相关性。如果你选取几种类似的要素作为影响因子进行评估的

话，那你第一时间应该做的是：将相关因子规范化，即将其转换于标

准化的程序当中（使用的是样本内数据），其相应数理指令语言是

其中，f（i）指的是第i个因子，设明天的收益率为R，则

上述两个方程之中，mean（f）表示的是基于历史数据之各类

f（i）值的均值，std（f）是各类f（i）值的标准差，sign（i）代表

的是基于历史数据的f（i）与R的相关系数，而mean（R）与std（R）

各自所代表的是基于历史数据的日间收益率的均值和标准差。诺贝尔

经济学奖得主丹尼尔·卡尼曼在其一部畅销著作《思考，快与慢》中

曾有如此论述：“对各类预测性数据设置相同的权重所得到的公式是

优越的，因为它不受单一样本相关的突发事件的影响。”（卡尼曼，

2011）

式（1-2）是一个简化版的一般要素模型，经常被应用于预测股票

的收益率。而其预测的绝对回报值可能是，也可能不是非常准确。然

而，其对于预测股票之间的相对回报来说，通常是足够好的。这意味
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着：如果我们用此模型来对股票进行归类、排序，然后形成一个多空

组合，买入高收益的股票，同时做空那些最差的股票，那么，在通常

情况下，所建之投资组合的平均收益率基本是正数。

在现实生活当中，如果你只是想对相关的各类股票进行排序，而

不是计算相应的预期收益率，那么，除了前述的式（1-1）与式（1-

2）之外，还有一个简单的方法来测算f因子，即我们可以依据因子

f（i）来计算相关各类股票的层级（注：股票排序结果的相应函数为

ranks （i）。——译者注），然后，将相应的排序结果乘以因子

f（i）与相应股票收益率的相关系数［sign（i）］，最后，将相应序

列函数值进行叠加，从而得到总值ranks ，相应方程为

注：sign（i）是符号函数，i<0时，sign （i）=-1；i>0时，sign（i）

=1；i=0时，sign（i）=0。——译者注

举个例子说明一下：乔尔·格林布拉特曾经很好地采用双因素模

型以“魔幻公式”来对相应的股票进行归类、排序，即f（1）=资本回

报率，f（2）=净收益率（格林布拉特，2006）。如果我们买入排名前

30的股票，且持有1年，则1988~2004年，相关的年化收益率为30.8%，

相较于标准普尔500指数的12.4%的收益水平来说，依据线性体系所构

建的模型是非常有效的！
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最后我要提醒大家的是：在你所进行的测试过程当中，无论你多

么小心地去规避数据探测中所存在的误差，它总会于不知不觉中渗透

进你所构建的模型之内，因此，我们的测试方法要具有前瞻性，即

“后来者居上”，同时，样本数据的攫取一定要遵循真实可靠的原

则；另外，具有前瞻性的测试可以采用模拟的方式进行，但相关模型

最好是经历“真枪实弹”的洗礼（尽量用最小的杠杆），如此则可以

测试那些凭“纸上谈兵”的方法而难以触及的交易策略。如果我们发

现在实时交易当中所获取的实际收益率（按夏普比率计算）比回测系

统所显示的收益率高出一半，那么，我相信大多数的交易者会非常高

兴。

3.股票的拆分与股息的调整

当某只股票的发行份额由1份拆分成n份时，相应的股票价格就要

除以n，然而，当某只股票拆分之前你拥有相当的份额，那你的份额也

会乘以n，所以相应的总市值实际上没有什么变化。但是在回测过程当

中，我们只会习惯性地观察价格序列以确定相应的交易信号，而不是

以市值作为设定的前提条件来决定自己的交易行为。因此，除非在除

权日之前我们将相关价格缩小n倍，否则，在除权当天，我们会发现：

相应的价格会急剧下跌，进而引发错误的交易信号。前述的情况在回

测系统与实时交易系统中同时存在，因此，在现实交易当中，我们于

除权日开盘之前一定要将相应的、历史性的股票价格除以n（如果情况
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相反，即相应资产份额从1合成至n，那我们就应该于除权日之前将历

史性的金融资产的价格乘以n）。

与上同理，当某个公司基于其所发行的每股股票而发放一定金额

的股息d（或配股），那么，相应的股票价格也要减去这个“d”（不

考虑市场行情的变化），这是因为，如果你拥有这只股票，那么，即

使在整体市值没有变化的情况下，你也能以佣金的形式于除权日之前

获得一定数量的现金流（或股票）。因此，在回测系统当中，如果你

在除权日之前不对相应的、历史性的价格序列进行调整，那么，相关

系统就会给出错误的交易信号，此种调整在除权日开盘之前也适用于

实时的交易系统（对开放式指数基金也适用，同时，在期权定价系统

中，也需要进行此种调整，只是过程稍微复杂一些）。

你可以在很多网站看到股票拆分以及股息分配的信息，但是我觉

得earning.com网站可以提供非常好的免费数据，它不仅可以记录历史

性的数据，还能够揭晓未来之股票拆分、分红配股以及除权的具体日

期，从而可以使我们的自动化交易系统对此类事件做出应有的预判。

如果你对股票拆分与分红调整之后的数据感兴趣，那么你可以尝试着

下载csidata.com网站上的数据。

4.数据库内相关个股是否退市之问题所诱发的误差项
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如果你要对某一个股票交易的模型进行回测，要是相应的历史数

据当中不包含那些退市的股票，那你在股票的取舍问题上就会出现偏

差。试想一下：如果你所使用的系统要求你在相关股票的最低点买

入，且长期持有，然而在现实当中，此种交易策略是不可行的，因为

如果某个公司发行的股票价格一直在下跌，那么，这个公司有可能会

破产，如果在最低点买入，那你相应头寸之损失就是100%。但是，如

果你的相关数据库不涵盖这些退市的股票，只选取那些一直存活的股

票，那你的回测效果就会显得非常完美，这是因为，在你将相应的策

略运行于实时交易的时候，即使你无法对某些股票的未来进行预期，

但如果你所购买的股票虽然跌得很惨，可是最后却能“起死回生”，

这样就会使你所应用的相应交易策略显得非常“伟大”。

其实，对相关数据是否涵盖退市股票的问题如果处理不好，那

么，相对于应用均值回归策略的多头而言，是非常危险的，也就是

说：在前述的情境之下，单纯的多方头寸比多空并行的锁仓模式以及

单纯的空方头寸要危险，原因在于：如前所述，摒弃退市股票的做法

使得买方的头寸在回测系统中得以膨胀，因为其符合低买高卖的原

则。此外，因之而产生的偏差会使高卖而低买的空方在回测系统中的

表现不佳。然而，当某些股票的价格跌至0元时，空方的收益最大，但

是这些股票又不体现于回测系统之内，因此，相应而生的误差使得相

关系统对股票的空头而言则“显失公平”。对于那些应用均值回归策

略且采取多空并行模式的交易者而言，其头寸会出现两种相反的情
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况，但是，前述系统所产生的误区会使多头收益之权重高于空头收益

的比例，所以在近似锁仓的情况下，即使风险得以降低却不能被完全

消除。这里要说的是，前述的相关问题在动量模型中的危害不大，尤

其是那些有利可图的短期动量型交易模式可以使相应偏差所生成数据

消弭于无形，只是回测效果就不那么“夺人眼球”了。

你可以从csidata.com网站购买那些摈弃了上述误差的历史性数

据，类似的网站还有：kibot.com、tickdata.com和crsp.com。或者，

你也可以每天在自己的指标系统当中存储所有股票的价格信息从而修

正相关的误差，然后，回测最接近当前的三年之内的历史数据，从而

降低相应的风险。

5.初级与综合性的股票价格

在美国，有许多股票在交易所、电子撮合交易平台以及资金暗池

[3] 之内进行交易，这些交易场所中比较有代表性的机构包括：纽约股

票交易所（NYSE）、纽交所高增长板市场（NYSE Arca）、纳斯达克

（Nasdaq）、艾兰德公司（Island）、BATS交易所 [4] 、机构计算机

网络公司（Instinet）、Liquidnet公司 [5] 、彭博资讯公司

（Bloomberg Tradebook）、高盛集团的Sigma X黑池平台 [6] 、瑞士

信贷集团（Credit Suisse Group AG）的“Crossfinder”暗池交易平

台。当你查阅某只股票过往的日收盘价之时，你会发现：其所反映的

是当日所有交易时段之内的最后一个执行价格；同理，某一个历史性
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的日开盘价所反映的是该日所有交易时段之内的第一个执行价格。然

而，当你提交一个收盘市价委托或开盘市价委托时，你会发现：相应

委托只能传输到初级市场。例如，一个IBM公司股票的收盘市价委托只

会传输至纽约股票交易所，SPY公司股票的收盘市价订单会传输到纽交

所高增长板市场，而微软公司股票的收盘市价委托则会传输至纳斯达

克市场。因此，如果你的交易策略与开盘市价委托或收盘市价委托有

关联，那你就需要从初级市场攫取相应价格体系的历史数据，进而准

确地回测你的交易模型。但是，如果你在回测系统中使用综合市场的

历史数据，那相应的测试效果就不会太理想。让我们详细地分析一

下：如果你使用综合市场的历史价格来回测相关的均值回归模型，那

么，你的回测效果可能会过于乐观，因为在初级市场之外的交易场

所，如果相应价格严重偏离竞价系统所生成的结果，那么，能够成交

的股票数量就不会很多，同时在此类市场，第二日的交易价格会围绕

前一日的异常价格以均值回归的形式运行相应的升降行情（因为在美

国，初级市场的开盘与收盘价格是以竞价的方式确定的，而二级市场

的收盘价格却不是由竞价系统生成的）。

与上述情况相类似的瓶颈问题还有：如果你的交易策略与相应行

情的高点、低点相关联，而我们所录入的相关历史数据却是来自二级

的综合市场，那么，相应的高点与低点就不是初级市场所生成的，因

此这些二级市场所生成的价格没有什么代表性，只会使由相对小规模

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



交易而生成的数据显得不怎么靠谱，进而使相关的回测效果表现得过

于乐观。

那么，我们在什么地方能够发现初级市场的价格数据呢？彭博资

讯的用户可以通过访问的形式获取一部分资料。当然，如果我们之前

存储以及使用了一些消除了误差项的数据，那我们就可以从初级市场

直接订购相关的数据，然后存储至自己的实时数据库，进而在未来将

相应的数据库作为我们参考初级市场的资料来源。当然，如果你自己

订购初级市场的数据，那将是非常昂贵的。但是，如果你的经纪人订

阅了这些资料，然后将相应数据向其客户进行再次的分配，且将相应

的数据共置于相关的数据中心之内，那么，相应的成本费用就会降得

很低。但是很不幸，大多数零售型经纪人对于从初级市场所获取的第

一手资料采取的是不与客户分享的模式，而像莱姆经纪公司那样的机

构性经纪人则可以时常提供一些原始资料。如果我们没有机会接触到

初级市场的数据，那么，我们就不能对相应的回测结果过度自信了。

6.过度依赖市场的货币交易之报价机制

与股票市场相比，货币市场显得比较分散，而且也没有固定的交

易场所，同时也没有一定的规章制度对来自不同交易场所的报价进行

汇总从而确定最优化的买入价与卖出价。因此，我们只能在自己所交

易的市场攫取相应的数据来回测在该市场的交易策略，才会取得比较

理想的效果。
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一些流式计算系统（如Streambase系统）中的报价集合器可以将

来自不同市场的数据资料进行合并，将其纳入一个订单序列。在此情

境之下，你可以依据这些合并后的数据进行相应的回测工作，直至你

所使用的市场数据成为整个合成订单序列的一个组成部分为止。

实时货币交易相关的报价与历史数据的另一个特征是：在正常情

况下，除却买入价-卖出价的报价形式，货币交易之相应的交易价格与

交易规模是不存在的，或者说，瞬时出现的数据信息会在瞬时之间即

刻消失。这是因为对于相应的做市商与电子通信网络的运营商而言，

他们没有义务向所有的交易参与方通报相关的价格信息。坦白地说，

很多做市商将相关的交易信息视若珍宝，同时将对这些信息的掌控视

为自身的专利与特权（他们这种做法很聪明，因为，如货币这般的高

频交易策略往往要依赖于订单信息与价格信息，这一点我们在第7章会

有所涉及。像银行之类金融机构中的外汇自营交易部门，就擅长于将

前述的相关信息据为己有）。然而，在相应的外汇交易策略之回测系

统当中，因对相同货币对采用买入价-卖出价报价形式而产生的点差在

不同市场的数值会有很大差别，进而导致各交易市场对相关交易成本

的依赖性过高，对此，我们需要在回测过程中予以高度的重视。

7.对卖空交易的限制

如果相应的股票交易模型涵盖空方头寸，那么，其前提假设是相

关股票可以被做空。然而，有些股票是很难被做空的，因为如果你做
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空某只股票，那你的经纪人就必须从其他的客户或机构当中去搜罗一

定数量的相关股份（当然，交易人也可以从比较程式化的互助基金，

或者握有大量股票的资产管理人那里获取相应股份），同时给你安排

相关的融券业务。但是，如果做空股票的利息过大，且相应空头已经

存在，那么，公司所发行的大量股票可能已经被“融”出去了，而如

果相关股票的波动率有限，那你就很难以融券的方式做空股票，这就

意味着：如果你是某只股票的空头，那你需要向融券方支付利息，而

不是像股票多头那样获取利息；更为极端的情况是：你可能根本不能

按约定数量融入所需的股票。2008~2009年，随着雷曼兄弟公司的倒

闭，美国证券交易委员会有几个月的时间禁止做空所有金融行业的股

票。所以，如果你在回测系统当中含有相关股票的空方头寸，虽然这

些股票很难被融入，但相应系统的表现效果却非常完美，因为其他人

不可能做空此类股票，也不可能对系统内的相应空单进行打压。但

是，此种情境之下的收益率很不现实，它意味着：如果我们在回测系

统当中不考虑做空限制的因素，那将会是很危险的。其实，在你所使

用的系统之中，相应的难以融券的股票清单之精准数据很难被发现，

这主要取决于你所仰仗的经纪人。一般来说，小盘股的做空限制比大

盘股要严格，而其相应的收益率也就不那么可靠，但是，有些时候，

在部分封闭式的开放基金（ETF）当中，同样有一些股票难以进行融券

业务，例如，雷曼兄弟公司破产后的几个月里，即使对SPY公司的股

票，我也不能做融券了！
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还有一个做空限制被称为“报升规则”，此规则是美国证券交易

委员会制定的，且在1938~2007年得以实施，按照此规则规定：做空某

只股票的价格要高于其交易日内最后一个交易价格，而如果此交易价

格高于之前的价格，那就以此价格为准（不过，如果做空纳斯达克股

票，相应价格要高于相应交易日最后一个报盘价，而不是最后一个交

易价格）。2010年，选择性报升规则得以实施，按照其规定：当熔断

机制被触发时，空单的交易价格要高于全国最好的报盘价。而所谓

“熔断机制”是指：当某只股票的价格降低10%时，则当日此种股票的

交易停止，直至第二日恢复正常，此种机制使得市场空单不能够被顺

利植入。因此，一个精准的涵盖股票空头的回测系统需要考虑：在假

设的相应历史性交易发生之时，相关的做空限制是否生效。如果不考

虑这类因素，那么，相应系统的表现就会过于乐观。

8.连续性期货合约

期货合约存在到期日，所以某一个特定品种的期货合约，比如说

原油，对各种不同类型的期货合约大都适用。在通常情况下，相关的

交易策略适用于“近月合约” [7] ，而什么合约属于近月合约则取决

于你是否决定将合约循环至下一个交易月，即你何时决定卖出当前的

近月合约，同时买入下一个最近到期日的期货合约（假定你是以做多

的形式进入期货市场），而出现循环交易的原因多种多样，比如，如

果某些人在当期近月合约到期之前可能决定将合约延展10天；或者，
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某些人发现期货市场混杂着一些“未平仓合约”；或者，下一个交易

月的未平仓合约超过了当前的近月合约，等等，不一而足。然而，当

你决定将期货合约延展至下一个交易日之时，你的交易策略会遇到一

些麻烦，因为展期时的买入与卖出的行为独立于相关的交易策略，能

够导致最小额的回报与损益（P&L）（所谓损益与回报受“展期利息”

的影响，我们在第5章会对其进行展开式的探讨，从中我们会发现：所

谓展期利息在每一个合约有效期之内的每一天都会生成，它不是一个

累积的结果）；不过，让我们值得欣慰的是：大多数期货之历史数据

的供应商业已认识到这一点，进而提供“连续合约”的相关数据。

我们不会在这里讨论自己如何创建一个连续的期货合约，因为你

可以解读许多期货历史数据供应商网站上的相关信息，但是这其中有

一个细微的差别，对此你要有所认识：创建连续合约的第一步需要把

相应近月合约的价格链接在一起，同时确定一个特定的循环延展日

期，但此种做法可能导致在循环日与之前的时间序列之间存在明显的

价差，进而使你的回测系统在展期当日生成虚假的回报与损益数据。

要想对上述情况进行更加深入的了解，我们设近月合约特定日期T

的当日收盘价为p（T），而T+1期的相同合约之当日收盘价为

p（T+1）；另外，设下一个最近交易月份的期货合约（回购/回售合

约）于T+1期的当日收盘价为q（T+1）。假设：T+1期为循环展期的时

间序列，如果我们以p（T）的价格做多近期合约，那么，我们会将这

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



个合约以p（T+1）的价格售出，同时以q（T+1）的价格回购下一个交

易月的期货合约。那么，实施前述策略之后，第T+1日的收益率与相应

损益是如何计算的呢？按常理，相应损益等于p（T+1）-p（T），而相

应收益率等于［p（T+1）-p（T）］/p（T）。但是，未经调整的连续

价格序列在T时刻所显示的价格是p（T），在T+1时刻所显示的价格是

q（T+1），如果你按照惯性模式计算相关损益和收益率的话，那么，

q（T+1）-p（T）的损益值与［q（T+1）-p（T）］/p（T）之收益率的

数值则都是错误的。为了避免这一类错误，相关的数据供应商需要对

相应系列数据进行系统性的回调，从而消除所生成的价差，使得在T+1

期的收益是p（T+1）-p（T），我们可以将T期之前的每一个交易日的

价格p（t）加上q（T+1）-p（T+1）的数值，这样一来，T时刻至T+1时

刻之价格变化的数值可以计算成q（T+1）-［p（T）+q（T+1）-

p（T+1）］=p（T+1）-p（T），如此得出的结果就是正确的（当然，

在计算的过程中，我们要考虑循环展期的问题，所以，我们必须进行

多轮回测调试，从而比较深入地向前探索相关的系列数据）。

那么，我们的问题就此解决了吗？不完全是。在调整后的系列价

格已知的情况下，相应的收益率等于［p（T+1）-p（T）］/［p（T）

+q（T+1）-p（T+1）］，不是［p（T+1）-p（T）］/p（T），如果我

们利用回调程序将损益数值调整正确，那么，相应收益率的数值就会

出现偏差；反之，我们回调相应的价格序列，将收益率调整正确［我

们可以将T期之前的每个交易日的价格p（t）乘以
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q（T+1）/p（T+1）］，那么，相应的损益数值就会出现偏差。所以，

我们很难做到两面兼顾。如果考虑到连续合约序列的便利属性，那你

就不得不在损益指标和收益率指标之间“二选其一”进行相关的考量

（如果你不想依赖于各种独立的合约来回测你的交易策略，那就在展

期之时关注相应的多空交割价格，那么，你就可以对相关的损益数值

与收益率同时进行正确的运算了）。

另外，如果我们不对收益率进行回调，而是修正相关的价格数

值，那么较远期的价格可能会出现负值，如此则使你的交易策略产生

一系列问题，同时也会影响相应收益率的计算。一般来说，要想解决

前述的问题，我们需要对所有的价格加入一个常数，从而使其一直是

正值。

如果我们的交易策略涉及两个不同合约之间的点差，那么，对回

调测试方式的选择就会变得更加重要了——如果你的交易策略所生成

的交易信号依赖于两个合约之间的价差，那么，你就必须选择价格相

关的回调测试方法，否则，相应的价差就会产生偏差，从而生成错误

的交易信号；如果你的策略涉及日历利差（即标的资产相同、到期日

不同的各类合约之间的利差），那么，回调测试方法的选择就更加重

要了，这是因为，日历利差与价差相比，只是一个很小的数值，因

此，由展期而诱发的任何误差会使相应利差的百分比显得相对较大，

极易使相关的回测系统，或实时交易系统生成错误的交易信号。但

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



是，如果你的交易策略依赖于两个合约价格之比率所生成的交易信

号，那么，你就必须选择收益率相关的回调测试的方法。

正如你所看到的那样：当你选择一家数据供应商以解读期货的历

史数据之时，那你就必须了解这些供应商是如何对待回调这个议题

的，因为它肯定会对你的回测系统造成影响。例如，csidata.com网站

只采用价格相关的回调模式，同时加入一个常数以避免相应价格的数

值为负数；而tickdata.com则允许你在价格相关与收益率相关的模式

之间进行选择，但是没有一个常量设置，因此不能保证相应的价格不

出现负值的情况。

9.期货合约的收盘价与结算价

一份由数据供应商提供的期货合约的日收盘价通常就是其结算价

格，而不是该合约于当日的最后一个交易价格。请注意：每一个期货

合约于每一个交易日都有一个结算价格，哪怕是该合约在某一天根本

没有被交易，而如果某一个期货合约被交易，那么，结算价格一般与

最后一个交易价格是不一样的。大多数的数据供应商一般将结算价格

作为期货合约的当日收盘价，但是，对每笔交易都提供实时数据的供

应商来说，如果期货合约在某一个交易日存在交易，那他们可能会只

提供实际的交易价格，从而使收盘价成为最后一个日交易价格。那

么，我们在回测相关交易策略之时，采信哪一个价格呢？
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在大多数情况下，我们采用结算价格，因为如果你在接近收盘时

进行交易，那收盘价格则最接近你的交易价格，而期货市场最后记录

的交易价格可能在几个小时之前就已经生成了，其与你在接近收盘时

所交易的价格关系不大，清楚这一点很重要，尤其在我们要构建一个

期货配对交易策略之时。如果你应用结算价格来确定期货的利差，那

你要确保两个期货合约价格所对应的时效是相同的（这是可以做到

的，如果两个期货合约的标的资产相同，那它们的收盘时间是一致

的；如果你要交易不同金融工具之间的利差，那我们将在本节的末尾

处进行讨论）。但是，如果你使用最后一个交易价格来确定两个合约

的点差，那你采信的价格所对应的两个时效就是不同的，结果也是不

正确的，而此种错误则意味着你的回测系统之程序会因为不切实际的

高额利差生成错误的交易，而当相应利差进行调整的时候，相关交易

在系统中的表现会很不真实，其实，在连环交易的情境之下，期货的

点差价值不大，而因之生成的膨胀性的回测结果是非常危险的。

如果你的交易策略与日间交易之点差相关，或者说，当你以日间

交易的期货价格来回测点差交易绩效之时，你需要掌握两套数据：一

个是相应两份期货合约之历史性的买入价及卖出价，另一个是相关点

差于本地交换之时的日间数据。前述两种数据是必须有的，因为很多

期货合约的流动性不大，所以，如果我们依赖于每根期货价格棒线之

上的最后一个交易价格来计算相应的点差，那我们会发现：同一价格

棒线之价点所对应的合约A与合约B在实际交易中所对应之时间序列的
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差异会非常之大。期货价格图形各个棒线上的最后一个交易价格在时

间上是不同步的，因之而形成的点差在实际交易当中所对应的价格是

不可能被买入或被卖出的。如果我们回测系统当中的日间点差交易策

略依赖于每一个日间终值波段价差而不是日间终值价差本身，那么，

相应收益率的表现就会显得不切实际。一般来说，比较可信的、提供

日间点差交易之历史性数据（包含报价与交易价格）的供应商有

cqgdatafactory.com。

这里有一个普遍存在的细节是不能忽视的，即如何回测不同金融

市场之间的点差。如果相关的期货合约在不同的交易所交易，那么，

它们的收盘时间是不同的，所以根据其各自的收盘价来计算相应的点

差是错误的，同样，当我们依据期货市场和开放式指数基金来计算点

差也是不对的。相应的补救办法是：将相关日间交易的买入价-卖出价

之点差所对应的金融工具进行同步交易；另一种方法是：在开放式指

数基金中涵盖期货交易，从而取代期货交易之本身，例如，我们可以

将嘉式格瑞的黄金期货与ETF黄金指数基金（GDX）之间的点差交易代

之以黄金基金（GLD）与GDX之间的指数交易，因为此两种工具都可以

在阿尔卡（Arca）交易所交易，其收盘时间均为美国东部时间的下午4

点。

[1] 经常应用在对呈正态分布的总体的均值进行估计。——译者注

[2] 在多数情况下，金融市场是有效的。——译者注
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[3] 即不向公众披露交易信息的场所。——译者注

[4] 美国第三大电子运营商。——译者注

[5] 一家专业的网站主机托管服务商、ICANN认证的域名注册商，公司

成立于2003年2月，总部位于伦敦。——译者注

[6] 由对冲基金、机构投资者、经纪交易商以及高盛相关账户的资金流

等构成。——译者注

[7] 离交割月较近，但还未进入交割月。——译者注
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1.3　统计学在回测程序上的应用：假设检验

在任何回测系统当中，我们所面临的问题是如何将有限样本的规

模确定在合理的水平，比如，无论我们计算的统计指标是什么，诸如

平均收益率，还有最大跌幅等，它们都具有随机性；换句话说，如果

我们的交易策略碰巧在小规模的数据样本验证之下取得不菲的收获，

那我们就会很幸运，统计学家因之而开发了一种通用的方法，即假设

检验，用以实现前述的目标。

具体地讲，应用于回测系统当中的假设检验之基本框架遵循如下

的几个步骤：

（1）基于某个有限的样本数据的回测系统，我们需要计算一个特

定的统计测度值，我们称之为假设检验统计量。具体地讲，假设检验

统计量就是在一定时间序列内，某个特定交易策略相关的日平均收益

率。

（2）我们设定基于无限系列数据而生成的真实日间平均收益率为

零，此种前提条件被称之为“零假设” [1] 。

（3）我们设定日间收益率的概率分布是已知的，即基于“零假

设”的理念，相应概率分布的均值为零。接下来，我们就要阐述如何

确定此种概率分布。
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（4）基于零假设的概率分布理念，我们设定：平均日间收益率至

少不能低于回测系统中的观测值——对此概率，我们用p来表示（对于

一般的检验统计来说，在极端情况下，检验统计所对应的概率可能出

现负值的情况）。我们将概率p称为假定值，如果p值极小（比如小于

0.01），那就意味着我们可以“拒绝零假设”，同时，从统计意义上

讲，回测系统中的收益会显现得非常明显。

以上所论的关键在于第三个步骤，那么，在零假设的情境之下，

我们将如何确定相应的概率分布呢？我们可以假设：相应日间收益率

服从一个标准参数的概率分布，比如高斯分布，即均值为零，标准差

以样本数据的日间收益率之标准差为准，如此则表明，如果相应回测

系统具有较高的夏普比率，那么，对我们来说，放弃零假设就不那么

困难了，这是因为按照高斯分布的相关理念，标准统计检验量正是均

值除以标准差，再乘以相应点数的平方根（Berntson，2002）。同

时，各种临界点的p值均列于表1-1中，例如，在回测系统当中，如果

相应日间夏普比率乘以天数的平方根的值大于等于临界值2.326，那

么，相应的p值就会小于等于0.01。

表1-1　日间夏普比率×  （n为天数）所对应的临界值
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资料来源：Berntson（2002）.

上述假设检验的方法和我们的理念是一致的，即追求高夏普比率

的策略在统计学的意义上具有更加明显的效果。

预期零假设的概率分布的另一种方法是应用蒙特卡罗模拟方法生

成模拟的历史性价格数据，再将这些数据填充至我们的交易策略之

中，然后以实证的方式确定相应收益的概率分布，而我们的理念是：

相关交易策略的盈利模式不仅仅依赖于前期瞬时的价格分布，也能够

捕捉一些微妙的情境，或者相应价格序列的相关系数。所以，如果我

们在实际价格数据所对应的初始时刻及相同时间步长之内生成多元的

模拟数据，然后在这些模拟的价格序列之中运行相应的交易策略，那

么我们会发现：这些系列价格所对应的收益率之均值p将大于等于回测

系统所生成的收益率。而比较理想的p值应该足够小，从而使我们可以
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摒弃“零假设”的条件限制，否则，应用相应策略所产生的平均收益

则只能参照相关金融市场的收益率。

预期“零假设”之概率分布的第三种方法是由安德鲁·罗和他的

合作伙伴提出的（罗、马梅斯盖、王，2000），此种模式不是对价格

数据进行模拟估计，而是对一系列交易进行模拟，同时规定了相应的

约束条件，即实际的多空交易单数与交易持续的平均时间步长都要和

回测系统中的数据相吻合，同时，相应的交易应该是在真实的历史性

价格数据支持之下随机生成的。然后，我们需要测定相应一组交易的

平均收益率是否大于等于回测系统所生成的平均收益率。

例1-1中，我在一个特定交易策略的情境之下，将回测系统相关的

三种统计模式进行了比较，对于不同的检验结果，我们没有必要大惊

小怪：因为不同情境之下的概率分布是不同的，同时，相应交易策略

所设定的概率分布在不同情境之下所遵循的随机标准也是不一样的。

例1-1　期货动量交易策略的假设检验

我们在这里应用前述三种假设检验的版本进行相关的检测，其中

每种方法所应用的零假设条件具有各自不同的概率分布，交易策略相

关的回测结果之标的资产是将在第6章探讨的TU数据库中的各类期货，

而相应的交易策略是：在该期货收益率为正时买入（在收益率为负时

卖出），同时，期货合约的持有时间为1个月。我们遴选相应策略的宗
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旨不只是“简约”，也要赋予其一个固定的持有期，而对第三种假设

检验策略而言，我们需要将相应的多空交易之初始日期随机化，且持

续时间步长也要随机化。

假设检验的第一种方法很简单，我们所设定的日间收益率的概率

分布服从高斯分布，即均值为零——其符合零假设的前提条件，而标

准差以回测系统之中的日间收益率的标准差为准。如果我们用ret来表

示策略相关的日间收益率之T×1型MATLAB© 矩阵，则相应的统计检

验数值为：

注1：  ，其中mean表示均值，std代表标准差，length

为收益率所对应的时间步长。——译者注

如果相应数据集合的数值是2.93，与表1-1中临界值的统计检验数据

相对照，则显示我们可以摒弃零假设的约束条件，且置信概率在99%以

上 [2] 。

第二种假设检验的方法是处理一系列随机模拟的期货之日间收益

率数据（不是交易策略相关的日间收益率），其所对应的天数与回测

系统之时间步长是一致的，同时，相应的随机日间收益率数据应该与

期货实际收益率的观测值具有相同的均值、标准差、偏度与峰度。但

是，它们之间内嵌的相关系数不需要统一。如果我们发现一个比较理
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想的概率，在其情境之下，应用相关交易策略所获取的收益不输于或

好于随机的收益以及实际收益的观测值，那么，这并不意味着所谓的

动量交易策略能够捕捉任何行情或收益，其之所以盈利是因为我们比

较幸运，即攫取的收益率的观测数值所生成的概率分布恰巧具有一个

特定的均值和分布形态。为了在规定的时刻内生成模拟的随机收益率

的相应数据，我们可以从MATLAB系统中的统计软件内选取那些服从

皮尔逊分布的随机数来创建相应的函数；在模拟收益率marketRet_sim

生成之后，我们根据其变化创建模拟的价格序列cl_sim；最后，我们根

据相应价格的变化运行相关的交易策略，同时计算该策略项下的平均

收益率。我们需要模拟10000次，然后统计有多少次因此策略而产生的

平均收益大于等于实际的观测数据。

我们假设相应收益率为相关期货日间收益率的T×1型的行列矩

阵，那么，相应关键性的程序编辑语言如下（相应系统的源代码可以

从网站www.wiley.com/go/algotrading 之上下载

TU_mom_hypothesisTest.m）： [3]
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通过运行上述程序，我们发现：对随机收益所进行的10000次的模

拟过程中，有1166次策略相关的平均收益率大于等于实际的收益观测

值，那么，否定零假设的概率条件只有88%——很明显，收益率分布曲
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线的形态与相应策略的成功与否是相关的（注意：交易成功与否和收

益率分布中的均值点位的相关性不大，因为在不同的时间序列，多、

空持仓的头寸是不确定的）。

第三种假设检验的方法涵盖了随机进行的多、空交易的入场日

期，同时，回测系统之中，多单与空单的数量是一致的，其实，我们

可以通过MATLAB系统的随机函数很容易地完成此类工作，编辑语言

为：
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在以100000个样本为标的的程序运行过程中，没有一个单独的策略

相关的样本收益率能够大于等于实际观测值，这说明第三种假设检验

的方法对相关策略的认可度不足。

零假设的方法不是唯一的，不同的零假设理念将会产生不同统计

学意义上的数值，因此许多评论家认为此种方法存在瑕疵（吉尔，

1999）；此外，我们也确实想知道：相应观测到的测试数据R能否使零

假设检验的条件概率值等于p（H0 |R）
 [4] 。然而，在我们之前所阐

述的程序当中，因计算相应的测试数据R而生成的条件概率值为

p（R|H0 ），而p（R|H0 ）=P（H0 |R）的情境不多。
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即使假设检验以及摒弃零假设理念的方法可能不是一个非常令人

满意的具有统计学意义的评估方法，但是当对零假设理念的拒绝无效

时，则可以生成许多非常有趣的情境，在例1-1中，我们可以发现：收

益率分布曲线的峰度变高时，应用动量交易策略则可以产生理想的效

果。

[1] 统计学术语。——译者注

[2] 99%的逆函数值只有2.33。——译者注

[3] moments表示阶矩，pearsrnd表示皮尔逊分布，skewness表示收益率曲

线的偏度，kurtosis指峰度值，long代表多头（买方），short代表空头

（卖方），backshift指二次变分，pos指持仓头寸。——译者注

[4] R条件下的H0事件发生的概率。——译者注
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1.4　交易策略于何时无须被回测

我们之前曾费尽唇舌使你信服：你应该在交易之前对每一种交易

策略进行回测。那为什么我们还要反对回测某些交易策略呢？事实

是：一些已经出版发表的交易策略存在着明显的瑕疵，对它们进行的

考量纯属浪费时间，而如果你知道在回测系统中某些策略普遍存在着

一些误区，那你就可以在不了解相关细节的情况下决定是否回测某些

交易策略。我们可以参看一些案例。

例证1：某个特定的交易策略在回测系统中的年化收益率为30%，

夏普比率为0.3，最大跌幅持续期限为2年。

事实上，没有哪个交易者（与投资者相对而言）会对“沉寂”两

年的金融产品及相应的交易策略感兴趣。较低的夏普比率配以长期的

低迷时限意味着相应的交易策略不具备可持续性。但是，如果平均收

益率较高，那就意味着这可能只是偶然出现的，当我们开始实际交易

时，此种情境不太可能重演；另一种说法是：高收益率可能是因数据

探测过程中的偏差所致，同时，长期的低迷行情也会使相应的交易策

略无法通过交叉验证方法的测试。因此，我们不要厌恶回测那些高收

益率、低夏普比率的交易策略；还有，我们也同样不要厌恶回测那些

附着超出你或你的投资人所能承受的最大跌幅期限的交易策略。
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例证2：一份原油期货的多头合约的收益率在2007年为20%，夏普

比率为1.5。

当我们对2007年原油之即月期货合约进行检测时，我们发现其收

益率为47%，夏普比率为1.7，应用相关策略还不如直接购买原油期货

并持有一段时间！而其中的寓意在于，我们必须选择一个合适的标准

来衡量相应的交易策略，而此间多头策略的合理标准就是“买入并持

仓”所产生的收益率，此乃信息收益率，而不是夏普比率。

例证3：一个应用“低买高卖”的交易策略的回测系统在年初遴选

了10只最为廉价的股票，并持有1年——于2001年，其收益率为388%。

这里，我们的第一个问题是：在解读标题项下的策略时，我们的

回测系统所采用的股票数据库能否剔除所谓的“生存偏差”呢？换句

话说，相应数据库是否包含那些退市的股票呢？如果数据库只包含那

些一直存活至今天的股票，那就意味着相应策略可能是于2001年年初

碰巧买到了非常便宜的幸存下来的股票，时过境迁之后，恰巧实现了

388%的收益率，而如果相关数据库包括那些退市的股票，那么，因应

相关策略所选择的股票而构建的投资组合的损失将会是100%——如果

我们在2001年运行上述策略，那我们的实际损失就是100%，而回测系

统所显示的388%的收益率就是一个被高估的数据，是永远不会变成现

实的。如果我这里对相应数据有可能涵盖退市股票的事件不做特殊强
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调的话，那我们的回测系统就会因“生存偏差”的问题遭受损失，而

由此生成的收益率数据就会被高估。

例证4：某种神经网络交易模式——回测系统当中包含100个节

点，夏普比率为6。

一看到神经网络交易模式这个术语，我就紧张，更不用说它还附

带100个节点，而你所需要掌握的信息是：神经网络各节点的数量与相

关样本内训练数据所填充的参数的个数成正比。而系统中的参数至少

有100个，那么，我们可以于任意时间序列填充相应的交易模型，进而

生成不切实际的夏普比率，但是，在数据检测过程中的偏差会使相应

的模型缺乏预见性，即显得滞后。

例证5：一个高频交易的小口座标准普尔500指数期货的交易策略

在回测系统中显示的年化收益率为200%，夏普比率为6，持有时限为

50秒。

我们能够回测高频交易策略吗？一般来说，高频交易策略的效应

取决于订单的形式以及相应的运行方法，但更为关键的是，相应策略

的效应主要依赖于相关市场的微观结构，即使我们拥有全部的历史性

的订单数据，但高频交易策略的收益主要依仗的是市场参与者之间的

相互影响。但这里有一个问题，即“海森堡测不准原理”是否生效

呢？该原理的中心思想是：某个交易者每植入或者运行一个订单，都
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有可能改变其他市场参与者的行为。因此，所谓的对高频交易策略的

回测是充满变数的。

人生苦短，我们没有时间对每一个交易策略进行回测与解读，某

些人只是希望找出回测系统中存在的具有普遍性的缺陷，进而帮助你

选出值得回测的交易策略。
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1.5　回测系统对相应收益率具有预测功能吗

即使我们可以规避之前所罗列的一些系统中具有普遍性的缺陷，

即使我们具有足够的交易数据从而确保回测过程能够具有统计的价

值，但相应系统的预测功能主要依赖于一个假设条件，即相应价格序

列的统计特性是不变的，那就意味着：过去可以获利的交易规则在未

来同样可以获利，该假设在不断变幻的情境之下往往是无效的，例

如，一个国家的经济形势发生变化，那么，一家企业的经营模式就会

发生改变，而相应的金融市场结构也就发生了改变。通过观察美国在

过去10年里的变化，我们见证了很多类似的变化过程，其中包括：

（1）2001年4月9日，美国股票的报价机制改为十进制（之前，美

国股票报价单位是1/8或1/16美分）。报价制度的变更不仅缩小了买价

与卖价之间的点差，同时也降低了最优买卖价格项下的流动性（Arnuk

与Saluzzi，2012），进而降低了许多套利策略的盈利功能，同时提高

了许多高频交易策略的收益性。

（2）2008年金融危机使得金融市场的交易量萎缩了50%

（Durden，2012），同时，零售交易商与普通股股东的数量也迅速下

降，如此则降低了金融市场的平均流动性。然而，其间也夹杂着诸如

2010年5月崩盘时所引发的具有突然性的高频交易，进而致使美国联邦

所发行的债券的信用等级在2011年8月被相关评估机构做了下浮的调
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整，凡此种种使得依赖于宽幅且恒增长的波动率的均值回归型交易策

略所对应的收益发生了整体性的下滑。

（3）同样是2008年金融危机期间，跨年度的熊市行情使得动量交

易模式受到打击。关于这个问题，我们会在第6章进行讨论。

（4）美国证券交易委员会于2007年7月实行新的监管制度，该制

度使得平均交易规模大幅下降，也使得纽交所的大宗交易难以为继

（Arnuk与Saluzzi，2012）。

（5）2007年6月，监管部门取消了空单提价的制度，但在2010

年，又以新的替代型的提价机制恢复了对空单的限制。

以上种种情况说明：在每一次“机制转换”之前而实施的交易策

略于其转换之后可能会失效，反之亦然。同样，回测系统之中的机制

转换发生之前的数据有可能是毫无价值的，而如果回测系统使用近期

的数据，那也可能因对未来机制变换的预期而使得相应的利润空间被

大幅压缩。总之，对交易的运算法则不仅仅是算法、编程以及一些数

理方面的知识，它还应包括：对市场基础以及相关的经济问题有一个

清醒的认识，从而使我们能够辨明某一种回测机制是否具有预见性，

且将来是否具有预见性。
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1.6　对回测系统以及自动化运行平台的抉择

软件公司已经努力地做了大量的工作，它们向交易者提供了广泛

的回测系统及相应的自动化运行平台，其中也包含了迎合各种可能性

的编程技巧。在确定相应的交易平台时，我们将面临两个选项：

（1）购买一个专用的回测系统及相应的执行平台，然后，根据平

台专用的图形用户界面或编程语言来运行相关的交易策略。

（2）应用通行的编程语言，例如C++，来编写你自己的回测系统

及执行平台；或者以一种完全独立的方式从软件库中分批购买相应的

软件，从而简化相关的功能；或者在一个集成开发的情境之下，附着

一个综合的数据库，进而迎合相应的交易运算法则。

接下来，我们要考虑一些选择相应系统及平台的关联标准。

1.6.1　你的程序编辑功能强大吗

如果你的程序编辑水平不高，那么，对你来说，唯一的选择是采

用那些专用的交易平台，这些平台可以提供一个“拖放”式的用户图

形界面，从而使相应的用户在构建相关交易策略之时免去学习编程语

言的烦恼，比较著名的产品有领英软件的Deltix外汇交易平台及

Progress Apama算法交易平台。但是，我发现：相关的用户图形界面
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（GUI）在你所构建的各种交易策略当中的作用有限，而且从长远来

看，相应的编程语言在表达相关交易策略之时会显得过于高效（注

意：Deltix平台与Apama平台还可以通过其他途径指定一项策略，关于

这个问题，我们会进一步解析）。

如果交易者的编程能力较强，那他们就应该考虑应用脚本语言构

建回测与自动化执行系统，而相应的脚本语言不需要编译，你可以立

刻看到回测结果，同时快速完成输入装置，并且建立数学或逻辑的表

达式，很多交易者结合可视化BASIC程式语言的宏指令依据微软Excel

模式所构建相应的回测系统属于此种类型。然而，依据Excel模式实际

上很难应对一个比较理性的复杂的交易策略，甚至连调试都不行；另

外，Excel并不是一个高性能的语言，如果你的交易策略所相关的各种

计算非常密集，那它很难运行。如果你运用Excel构建自动化的执行平

台，那你可能会发现：你必须使用动态数据交换系统（DDE）链接你的

经纪人进行相应的数据更新，你也可能需要添加可视化Basic语言的宏

指令来处理更加复杂的交易逻辑，这是相当高效的（但是，我们还是

要参看专栏1-1中的与试算表显示的高效、增压的交易平台）。

专栏1-1　外汇交易自动化执行平台（Steroids）的
Excel编辑程序

有一种货币交易平台被称为FXone，其看似由Excel模式编辑的，其

实，它的底层计算引擎是由诸如可取代视觉化BASIC宏指令项的C++之
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类的高效语言编辑的，这是一个真正的点值驱动的应用程序：

每一次点数呼值（在外汇交易中，一个点值就是一个报价）的变

化都会使相应电子表格重新计算所有单元格之内的数值，而且相应平

台内部有一个实时数据缓存系统，如此，不同的单元格需要从缓存中

提取相同的数据用以检索，而不是对相应的数据进行简单的复制，这

也是一个真正的居于两个不同层面的多线程交易平台：首先，不同的

交易策略显示在不同Excel工作簿之上，这样市场数据更新和提交订单

可以同时进行；其次，不同的单元格在同一工作簿也可以同时更新和

处理新型的数据，这就是说，即使一个单元格的计算恰好需要很长时

间才能完成，但它不会阻止其他单元格应对新的呼值，即提交订单

——图1-1就是一个展示外汇交易的屏面截图。
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图1-1　外汇交易的屏面截图

很多专用的交易平台，比如QuantHouse平台（实时操作及下一代

交易解决方案的全球供应商所提供）、RTD Tango平台（由全球性交易

方案供应商RTS推出）以及之前提到的领英系统的Deltix和Progress

Apama平台，还包括一些编码策略的操作方法，同时，具有自己专有的

编程语言，通常非常简单，容易学习，也许像视觉化Basic语言那么简

单。而除了前述的几个机构型交易平台，一些零售型交易商也开发了

一些平台，诸如华润汇市（MetaTrader）、福汇集团推出的

NinjaTrader外汇交易平台、TradingBlox期货交易平台、

TradeStation平台的简易程序语言等，我没有亲自尝试所有这些平

台，但是我有一个挥之不去的疑虑，即尽管这些平台具有明显的易用

性和其他优点，但它们都以某种方式把一些限制添加在可回测与可运

行的交易策略之上。

如果对编程技巧的要求比可视化BASIC语言稍高一些，那么，交易

者自会发现：MATLAB中的一些脚本语言，如R语言和Python语言，能够

提供更易于调试的、具有更大灵活性的模式用以回测相应的交易策

略，同时，它们使得回测大型数据集合的工作具有更高的效率，我们

将其统称为“REPL”语言。“REPL”是程序员的一种叫法，其全称是

“Read-Eval-Print-Loop” [1] ，也就是说，你可以在其中键入数学

表达式，程序将立即进行评估并打印出答案，并准备为你输入下一个
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表达式——它的工作原理就像一个手持计算器，但它的表现更好：你

可以在一个文件当中保存所有的表达式，并按编程顺序自动运行之；

这些语言的解析方法比传统编程语言（如C++）更直观、更容易理解；

同时，可以将更加灵活的变量形态在一个程序中进行使用；另外，相

关的标量、数组和字符串都使用类似的解析方法进行处理，而且以同

样的方式传输至相应的函数方程。

MATLAB还可以利用Java语言、C++语言、C#库、应用程序的设计接

口（API）来实现调用函数的工作，如此，则可以使MATLAB利用传统的

编辑语言更有效地完成特殊的、密集型的计算工作；还有，与MATLAB

编写的R语言或Python语言相比，更多的数据库和设计接口都书写于传

统的编辑语言当中，所以函数调用功能通常是必不可少的。

许多依赖于算法的交易员知道MATLAB、R语言和Python语言在回测

中的表现极好，但鲜为人知的是：这些编辑语言也可以变成执行平台

之外的一些工具箱。尽管大多数券商熟悉一些编辑语言，且知道如何

调用相关的函数，但他们还是用Java、C++、C#等语言编辑相应的程序

接口，然后，就像我之前说的那样，用这些语言编辑的接口链接

MATLAB，进而调用相应的函数。如果你希望消除“外文”式的语言模

式，将接口调进MATLAB之内，那么，有许多被销售的程序产品可以解

决此类问题。还有，MATLAB自身的数据填充工具箱可以向呼值中心

（Trading Technologies）的特定交易员（X_TRADER）传输相关联的
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订单。undocumentedmatlab.com网站曾经开发了一个MATLAB程序接口

（IB-Matlab），用以将MATLAB与盈透证券公司链接在一起；还有一个

供应商www.exchangeapi.com ，开发了两个程序接口（quant2ib、

quant2tt），将MATLAB与呼值中心链接在一起；对于其他券商，特定

供应商www.pracplay.com以月费的形式将MATLAB或R语言与15个以上的

券商链接在一起；免费的资源共享型链接盈透证券的MATLAB接口则是

由杰文斯·库兹佐夫所开发，其可以从MATLAB的文件交换中心下载；

同时，供应商agoratron.com的平面设计软件（MAT-FIX）可以根据金

融信息交换（FIX）协议使你的MATLAB程序能够向券商或交易所传输订

单；另外，你也可以在一个开放式的资源共享型平面设计引擎

（QuickFIX——考左拉，2012）内以MATLAB程序调用Java语言，或各

种网络函数；对Python语言的用户而言，免费的资源共享型软件IbPy

则可以将你的Python语言的交易编程与盈透证券链接在一起。虽然前

述这些MATLAB语言和Python语言的附加软件可以链接一个券商，但这

并不意味着所有这些链接不复杂，反之，在回测与运行平台使用相同

的程序是十分麻烦的。

如果你是一个“铁杆”程序员，当然，你会毫无疑问地运用最灵

活的、最有效的、最强大的编程语言进行回测工作，同时运行自动化

的执行平台，就如之前提到的Java、C++，或者C#三种语言。如前所

述，所有券商或交易所为了迎合算法交易员的需求，在一个或多个语

言当中提供相应的应用程序接口，或者使用金融信息交换系统（FIX）
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接受你所提交的关联订单，进而使程序可以创建且转换使用各类编程

语言中的一个（例如，之前提到的使设计引擎QuickFIX在C++语言、C#

语言、VB语言、Python语言和Ruby语言中得以生效）。但是，现在的

软件行业已经使相关系统能够更加简便地运行我们的交易策略，同

时，他们通过提供用于回测的集成开发模块（IDE）也使得相应策略的

运行更加稳健。事实上，许多专用的交易平台（如Deltix平台、

Progress Apama平台、QuantHouse平台，以及RTD Tango平台等）也包

含了一些编码的策略，即使用通用的、高级的编程语言使其自身与IDE

系统具有相似的功能。另外，也有一些免费的、资源共享的数据库或

检测系统，对此，我将在接下来的部分进行描述。

1.6.2　回测系统与执行平台能够使用相同的程序吗

专用执行平台通常会隐藏其与券商或交易所相链接过程中的复杂

性，比如接收实时市场数据、发送订单、确认订单，以及根据程序更

新投资组合的头寸等；与此同时，专用回测平台往往与历史数据结合

为集成系统，所以对很多专用的交易平台而言，回测程序可以与实时

执行程序一样，即将纯交易模式分解出来，然后植入在一个函数之

中，进而仔细地检索数据或提交订单；同时，在回测模式和实时执行

模式之间进行切换；最后，通过键盘在所填充的历史数据和实时市场

数据之间进行相应的转换。
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在回测系统与实时执行系统之间进行轻松的切换绝不仅仅是一个

便利的问题：它可以消除任何有可能出现的差异情况，同时也可以消

除在回测的策略转换为实时交易策略过程中所出现的误差——要知

道：所谓的差异情况常常会造成一些困扰，即策略相关的一般性编程

语言到底是用C++编写，还是用MATLAB编写呢？同样重要的是：系统之

间的转换可以消除前瞻性偏差出现的可能性，而如前所述，前视性偏

差意味着相关系统会错误地将未来不可知的信息作为所输入的历史数

据的一个部分，进而输入回测引擎之内。专用平台可以在同一时刻以

棒线或点数的形式，将历史性的市场数据填充至交易所生成的引擎之

内，正如其填充实时市场数据那样。所以，未来的信息则没有可能作

为数据被输入系统之内，这是具有特殊用途的交易平台的一个主要优

势。

在应用上述平台方面还有一个优势，即回测系统和实时执行平台

可以使用同一个程序，从而能够回测那些基于高频交易策略的点数驱

动模式，这是因为大多数的优质型执行程序属于“事件驱动”，也就

是说，一个新的点数变化会引发一个新的交易，它不是任意时间序列

的终结。因此，如果我们输入的历史数据也是点数驱动所致，那么，

我们就可以依据每一个点数的变化，甚至是每一个订单的变化来回测

高频的交易策略（我曾经讲过：“理论上”来说，我们的前提假设是

你的硬件足够强大）。当然，我们可以用MATLAB语言将每一个点数填
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充至程序之内，从而回测点数驱动的交易策略，尽管这是一个烦琐的

过程。

如果你是一个称职的程序员，且更喜欢比较灵活的、具有普遍性

的编程语言，但基于之前的考虑，你想使用相同的程序同时进行回测

检验和实时交易，你仍然可以使用机构层级的专用平台，或者，你可

以使用许多可用的资源共享型集成开发模块，如Marketcetera、

Trade-Link、Algo-Trader、ActiveQuant等。我们将前述的各类平台

统称为“集成开发模块”，但是，它们不只是一个交易策略的开发模

块：它们是用数据库来处理相链接的基本要素，同时与相关券商交换

数据，这就很像一个专用的交易平台，其中很多平台与历史数据集成

为一体，从而大大节省了时间；另外，资源共享型平台还有一个额外

的好处，即与专用交易平台相比，这些平台要么是免费的，要么是低

成本的，我在表1-2中显示了相关交易平台所支持的编程语言、市场和

券商（FIX之所以列入券商行列，主要是因为相应系统可以通过相关协

议，在任意地域能够直接参与相关的运行工作，这与券商的清算功能

无关）。另外，我在表中也标明了相关集成模块是否源于点数驱动

（有时我们也称之为“事件驱动”或“数据流驱动”）。

表1-2　各种回测与自动化执行系统相关的资源共享型集成开发模块之

比较
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我们可能注意到：表1-2只是比较了资源共享型集成开发模块的相

关特性。其实，机构层级的专用平台都具备共享型模块的特点。

1.6.3　什么类型的资产或策略会获得平台的支持

如前所述，在使用专用平台运行相关交易策略时，有几个重要的

优势，但稀缺的、最高端的平台有可能支持的资产大约只包括股票、

期货、货币与期权，例如，比较流行的MetaTrader平台只适合于货币

交易，然而，这个平台在涉及不同资产类别之间套利的交易策略时

（如期货和股票，或外汇和期货之间）就难以运行了，而一些资源共

享型集成开发模块就能很好地处理这些问题，如表1-2中所示，大部分

集成开发模块就能够用于交易各类金融资产。但是，像往常一样，关
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于前述问题，最灵活的解决方案是存在于任何集成模块之外的一个独

立的程序。

除了资产类别以外，许多专用平台还限制策略的类型，甚至是在

一个资产类别项下限制其所支持的交易策略。通常，简单的配对交易

策略需要特殊模块来处理，而大多数低端平台不能处理常见的统计套

利，或涉及许多交易信号的组合策略。而资源共享型集成开发模块则

没有前述的那些制约因素，当然，独立的程序也不存在此类限制。

那么，高频交易的表现怎么样呢？什么样的交易平台支持此种交

易策略呢？令人惊讶的答案是：大多数平台能够处理高频交易的执行

部分，且没有太多的时间延迟（只要你的策略可以容忍延迟1~10毫秒

的范围），由于专用平台与集成开发模块通常使用相同的编程语言进

行回测和程序运行，因此，回测在理论上不应该成为一个问题。

要理解为什么大多数平台在处理高频运行方面的问题不大，我们

就必须意识到：绝大多数的高频交易的时间延迟问题需要被克服，而

此种延迟主要是由于实时市场数据延迟披露，或券商延迟确认相关订

单的原因所致。

1.实时市场数据之时间延迟问题

如果你的程序在1~10毫秒接收了一个新的报价或交易价格，那你

就必须委托相关的交易所或券商的数据中心代管相应的程序（详见专
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栏1-2）；此外，你不得不从交易所直接获取相应的数据，而不是从证

券行业自动化公司（SIAC）的集成收报系统（CTS）获取整合的数据

（例如，Interactive Brokers平台每250毫秒只提供一些市场数据的

屏面截图）。

专栏1-2　交易程序的主机代管

所谓“主机代管”意味着针对桌面计算机以外的交易程序进行定

位的几种方法。如果将其定义的外延再扩展一下，它可以意味着：在

云服务器或虚拟专用服务器（VPS）安装你的交易程序，如亚马逊的

EC2、slicehost.com或gogrid.com等；或者说，主机代管的好处是防止相

关软件功能丧失或网络中断，从而在一个私人住宅或办公室（而不是

商业数据中心）实现电源备份，同时链接冗余的网络。在一个云服务

器内实现的主机代管并不一定要求缩短券商或交易所与你的交易程序

之间的数据传输时间，因为许多家庭或办公室现在配备了光纤，可以

链接到他们的互联网服务提供商［如美国无线营运商威尔森公司的光

纤房屋器（FiOS），还有加拿大贝尔公司的光纤互联网］。如果要验

证一个虚拟专用服务器（VPS）是否能够减少时间的延迟，你需要进行

一个测试，即向你的券商服务器发出信息，然后测定信息传输的平均

往返时间。当然，如果你的服务器与你的券商或相关交易所的空间距

离较近，而且这些服务器能够直接链接到主干网络，那么，相应的时

间延迟速率就会很小（比如，从我桌面电脑至Interactive Brokers公司的
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报价服务器的平均传输时间为55毫秒，到亚马逊的EC2报价服务器的传

输时间为25毫秒，而向Interactive Brokers公司附近的子系统进行传输的

时间为16~34毫秒）。

我之所以关注服务器，是因为许多交易程序并不运行密集型的计

算，因此需要独立的专用服务器。但是，在前述的情境之下，你完全

可以与一些熟悉金融交易的托管公司进行合作，进而升级相关的服务

器，例如，Equinix公司与Telx公司，这两个公司可以在靠近各类交易所

之处构建相应的数据运营中心。

如果你的服务器已经在一个安全的位置（不管是你办公室，或是

一个数据中心），并且对动力故障具有免疫功能，那么，你所需要的

就是一个能够快速联系你的券商或交易所。你可以考虑使用一个“外

联网”（就像互联网一样，但是由一家个体公司私营，BT Radianz公

司、Savvis公司与TNS公司就是其中的典范），这将保证你最低的通信

速度。如果你的预算规模很大，那你也可以要求这些公司建立一个专

门的通信线路，将你的服务器与你的经纪人或相关交易所链接在一

起。

进一步的主机代管的层次结构是：把你的服务器在相关券商的数

据中心内部进行托管，从而通过一个内部网络使相应报盘或订单确认

指令经由你的券商传输到你的程序，这样能够免除噪声的烦扰，远离

变幻莫测的公共网络。为了迎合专业的交易人士，各种券商都会提供
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一些可用的主机托管服务，例如，Lime Brokerage经纪公司和福汇经纪

公司（FXCM）［因为主机托管业务，券商Lime Brokerage公司的客户

甚至可以以相对较低的速度直接从纽交所录入数据，但正如我在前面

提到的，其比证券行业自动化公司（SIAC）CTS数据的传输速度要

快］。

当然，最终的主机托管是将交易相关的服务器定位在交易所或电

子通信网络本身，这个费用很高（外汇网络除外），同时，只有你是

相关券商的主要客户，且此券商允许你以“保荐准入”的形式将你的

程序与交易所相链接，而不经过券商的基础设施，此时的托管才具有

功效（Johnson，2010），而这种“主要经纪人关系”通常可以通过制

度建立，但你必须升格为机构层级，并以此层级支付佣金，或者，你

要开立几百万美元的账户。外汇交易的券商、电子网络系统的需求以

及主机托管费用就比较低了。外汇电子网络系统主要包括Currenex、

EBS、FXall和Hotspot等，这些系统在大型商业数据中心内进行相关操

作，就像Equinix系统的NY4设施一样运行，而且，在相应设施之内进

行主机托管或注册虚拟专用服务器的费用就不那么高了。

一些交易员表示担心：如果把他们的交易程序托管在远程服务器

上，那就有可能将程序公开，从而造成其知识产权被盗，消除这种风

险的最简单方法是一些特定的“可执行文件”（对人类而言，二进制

计算机代码看起来像胡言乱语），我们可以将这些文件存储于远程的
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服务器上，而不是将其存储于相关交易算法的源代码之内（即使在

MATLAB程序之中，在上传至远程服务器之前，你都可以将所有的.m

文件转换为.p文件）。没有源代码，没有人可以知道交易程序运行的操

作指令，而且也没有人会蠢到用暗箱操作的方式进行风险资本的交

易，更何况人们对黑箱策略知之甚少；对那些真正的偏执狂，你可以

于当前时刻，通过不断变化用户名的方法开启一个项目。

2.券商于订单确认过程中的时间延迟问题

如果相关交易策略提交的是限价订单，那它在决定下一步骤之

前，将依赖于订单的及时确认。对于一些零售型的券商来说，前述这

个过程在订单运行指令与程序接收确认运行指令之间需要6秒的时间

——实际上，非高频交易模式是可以做到的，而即使你的经纪公司确

认订单的延迟速率在10毫秒之下，或者，如果他们允许你直接进入市

场在交易所接触你的订单，且从交易所直接获得确认，你仍然需要把

你的程序交由你的经纪人代管（在前一种情境之下，单纯同券商交

易），或者交由交易所代管（在后一种情境之下，在交易所确认订

单）。

几乎任何软件程序（除了Excel软件所运行的可视化Basic语言的

宏指令）在收到最新的市场数据和订单状态更新的指令后，只需要不

到10毫秒的时间就可以提交一个新的订单，所以，除非你使用一个程

序监控成千上万个交易符号，否则，相应的软件或硬件所造成的时间
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延迟通常不是高频交易所相关的瓶颈问题所致（关于这最后一点，可

以参看专栏1-3中所涉猎的多线程问题）。但是，回测一个高频交易策

略则完全是另外一回事，要做到这一点，你将被要求输入几个月的点

数驱动的数据（交易的和报价的），或者，将众多的交易信号输入进

相应的回测系统；更糟糕的是，有时你必须输入二级报价。如果不使

用特殊处理的方法（如使用并行的计算方法）处理相关的数据，那

么，其数量将压倒大多数机器的内存。在处理数据的数量之时，大多

数专用的回测平台的设计都不是很高效，还有，大多数平台并不具备

依据买入价、卖出价，以及最新的点数（规模）报价来回测相关的数

据，更不用说二级报价了。所以，对高频交易策略的回测通常要求你

以特殊的定制编写自己的独立程序。实际上，正如我之前提到的海森

堡测不准原理那样，回测一项高频交易策略无须告知你它的真实盈利

能力。

专栏1-3　多线程与高频交易相关的多重交易信号

交易平台的多线程模式是指相应平台可以同时应对多项事件的发

生（通常是指一个新的点数的变化），这是特别重要的，因为通常情

况下，如果程序同时在多个信号之下运行相关交易，那这就是股票的

交易程序。在程序决定是否卖出黑莓公司（BBRY）股票的时候，你当

然不希望苹果公司（AAPL）股票买单的输入因此而造成延迟。如果你

使用现代交易计划的编程语言，如Java语言或Python语言，书写你自己
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独立的交易程序，那你不会有任何多线程相关的问题，因为相应的语

言指令本身就具备这种能力。然而，如果你使用MATLAB程序，你需

要购买并行的计算工具，否则，相应程序就不具备多线程的功能（而

即使你购买工具箱，你仅限于12个独立线程，几乎没有足够的能力同

时交易500只股票）。但是，我们不要把在MATLAB程序内缺乏多线程

的问题与“点数的损失”相混淆，如果你在MATLAB程序中有两个侦

听器A和B，那么就需要从两个不同的交易信号接收相应的点数数据，

因为在侦听器A忙于处理一个点数驱动事件的同时，并不意味着侦听器

B处于“充耳不闻”的状态。一旦侦听器A完成编程任务，因为其过于

繁忙，那么，侦听器B就会开始处理已经收到的点数数据，这里没有时

间的浪费（“库兹涅佐夫”，2010）。

除了高频交易而外，信息驱动型交易常常使高端的专用平台出现

问题，对此类交易进行定义需要在程序之中输入一个机器可读的新闻

提要软件，而大多数专用平台没有这种能力，大多数的资源共享型集

成开发模块也没有此项功能。但是有一个例外，Apama平台可以将道琼

斯公司和路透社都纳入机器可读的新闻提要软件之内，同时，Deltix

平台也填充了Ravenpack新闻人气数据指标。在Marketcetera集成开发

模块则填充了来自benzinga.com的信息软件（只不过，此类软件的传

输速度不可能与彭博公司、道琼斯与路透社相匹配）。如果你自己编

写独立的交易程序，那你在选择链接新闻填充软件与使用信息供应方

的应用程序接口方面，就会具有很大的灵活性（例如，道琼斯和汤森
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路透社就通过应用程序界面提供了一个机器可读的消息软件），或

者，你可以简单地从XML文件传输协议相关的驱动硬盘定期地从信息供

应方收取数据。如果你从事的是信息驱动的高频交易，那之前提及的

昂贵的解决方案是绝对必要的；否则，有诸如News-ware之类的信息供

应商能够提供更佳的解决方案，对此，我将在第7章讨论更多的事件驱

动型交易所相关的问题。

1.6.4　相关平台有复杂事件的处理程序吗

复杂事件的处理功能（CEP）是一个非常流行的术语，它是指一个

瞬时对事件做出反应并采取适当行动的程序。我们所关心的通常是一

个点数的变化，或新闻事件的发生。对算法交易员来说，很重要的一

点是要意识到：相关程序是事件驱动的，而不是由价格棒线驱动的，

也就是说，程序并不是去调查每一条棒线图形于收盘时的价格序列或

新闻事件，然后再决定做什么，因为CEP是事件驱动的，在事件发生和

事件响应之间是没有时间延迟的。

如果瞬时是CEP的唯一优势，那么，我们可以使用几乎所有券商的

应用程序界面所提供的所谓的回调函数。任何时候一个新的点数或新

闻事件的到来都会触发一个回调函数，在此基础上，我们可以执行各

种各样的新数据计算，同时确定是否提交订单——当相应规则就是简
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单地依据“过去一个小时的移动平均价格”所制定，那就会很容易地

实现前述的情境。

但是，如果相应规则比较“复杂”，比如，订单流量在最后半小

时的是正向运行，而你此时提交的是卖单，同时，价格点位是在移动

平均线之上，且波动性较低，而一个重要的新闻事件刚刚发生，那我

们怎么办呢？

如果相应规则在应用于序列事件时，涉及很多同期的、彼此关联

的、有先后顺序的、并行的一系列条款，那我们怎么办呢？根据CEP偏

好者的经验：此程序能够使用比传统的编程语言更好的CEP语言以更简

洁的表达方式处理这些复杂的规则。但是，我们要如何回答“简单的

交易规则就是为了避免数据探测过程中所出现的偏差”这个问题呢？

相应的答案是：相应的编程语言不是在挖掘数据，进而找到任意一个

规则，它们只是在实施经验丰富的交易员已然确定的盈利规则。我不

完全相信前述观点，但如果你对这个问题感兴趣，那你应该知道：前

面提到的Apama平台上的CEP技术，还有表1-2所提及的某些免费的资源

共享型集成开发模块中的CEP技术都可以解决此类问题。

[1] 对数据进行解读-评估-输出-循环。——译者注
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本章要点

1.回测系统如果不能预测未来交易策略的绩效，那它就是无用

的，但在回测过程中所潜在的缺陷将减少其预测的能力。

2.对缺陷的清除策略：

（1）对于一个平台，如果在回测与执行过程中使用相同的程序，

那它就可以消除前视偏差。

（2）样本外的测试、交叉验证以及高估夏普比率的做法在实践中

能够减少数据探测过程中所出现的偏差，但没有比前视检测更加明确

的了。

（3）简化模型的做法是一个规避数据探测过程中所出现的偏差的

一个比较简易的模式。

（4）“为什么我的模型在2012年7月9日会生成一个做空THQI公司

股票的信号呢？哦，那是因为我忘了以1∶10的股票反向分割比例调整

其历史价格的数据！”

（5）“你的模型只是生成买入CMC公司股票的信号吗？你肯定没

有忘记调整其历史价格数据吗？别忘了。因为今天是这只股票的除息

日！”
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（6）“我只看到你的模型提示的是做多，但你确定你的数据所相

关的股票不存在退市问题吗？”

（7）“均值回归型股票交易模型在回测过程中使用收盘价格是很

好的，但是，当你用原生金融工具市场的数据进行再次检测时，所预

期的检测结果就会出现缩水的情况。”

（8）“你的模型在2008年11月表现出色，但它当时是否做空很多

股票呢？别忘了，卖空股票是被禁止。”

（9）“这个高频股票交易模型在回测过程中看起来表现很好，但

我不知道它是否包含有对空头实施提价交易规则的限制条件。”

（10）“你的期货日历点差模型的收益来源是相应报价的点数差

异，那你为什么以收益差距来回测相应的价格序列呢？”

（11）“为什么我的均数回归式日间期货点差交易模型在回测中

表现如此之好，但在实时交易却又如此糟糕呢？哦，我应该使用点数

驱动模型，而不是以价格棒线为基准来回测相关的交易。”

（12）“相应动量交易策略所构建的回测系统看似不存在任何缺

陷，但是，它在2008年之前表现良好并不意味着它在将来也会表现良

好。”

3.回测系统的统计数据：
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（1）相应交易策略的预期年化收益率为10%，而统计相关的收益

率只有1%，这是为什么呢？

回答：这是因为运行相关策略所对应的初始三个月的、相同时间

步长的历史价格序列的累积值为10000个数据，而其中只有100个样本

数据的年化收益率大于或等于10%。

（2）上述问题的另一种解释是：在随机攫取入场时间测定相关交

易的过程中，100个随机数值中只有1个数据的年化收益率会大于或等

于10%。

4.我们要选取什么样的回测平台呢？

（1）“我是一个数学家，投资了5000万美元做基金，但我不知道

如何编程，那我应该选择什么样的平台呢？”

回答：你应该选择机构层面的专用平台，比如Deltix平台、

QuantHouse平台、Progress Apama平台或者RTD Tango平台。

（2）“我是一个经验丰富的、崇尚个性化交易的、特立独行的交

易者，我偏好于自动操作相应的交易策略，那我应该选择什么样的交

易平台呢？”

回答：你应该选择零售型专用交易平台，比如MetaTrader平台、

NinjaTrader平台、Trading Blox平台或者TradeStation平台。
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（3）“我是一个数量分析家，擅长用MATLAB语言研讨相关交易策

略，但是，我如何实施这些策略进行现实的交易呢？”

回答：你可以选择exchangeapi.com网站的quant2ib应用程序界面

与盈透证券（Interactive Brokers）链接；或者，选择quant2tt接口

与Trading Technologies公司链接；或者，以www.pracplay.com网站

与其他券商链接；或者，以MATFIX界面与FIX公司链接。

（4）“我擅长以C++、C#和Java语言进行编程，但是我不善于和

券商相链接，我也很讨厌时时改变链接，且经常更换券商，那我该怎

么办呢？”

回答：你应该选择一些集成开发的模块系统，比如Marketcetera

系统、TradeLink系统、AlgoTrader系统或者ActiveQuant系统。

5.自动化的运行平台：

（1）“我想在一个数据中心将我的交易程序进行托管，从而将我

的订单确认延迟时间降至10毫秒以下。”

问题是：你能确信相关券商确认订单的延迟时间会低于10秒吗？

（2）“我在亚马逊的EC2平台托管主机，它给我的交易程序所填

充的市场数据应该更比我桌面电脑所获取的要新。”
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回答：那不一定：EC2服务器可能离券商的数据服务器很远（这里

指的是网络距离），其传输速度可能还不如你的台式电脑。

（3）“我使用MATLAB的并行计算工具箱，同时在显卡工具

（GPU）之上运行相应的程序。因此，我可以在标普交易所（SPX）同

时进行其500只股票的交易。”

回答：即使在MATLAB的并行计算工具箱，你同时处理的股票仅限

于12只，你可以编写你自己的Java或Python程序，进而引入真正的用

于多线程交易的显卡工具。

（4）“我的集成开发模块不具有复杂事件的处理功能（CEP），

我不能运行一个基于点数交易策略。”

回答：即使不具备CEP功能的平台通常也都设置回调函数，从而将

你的程序设置成点数驱动模式。
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第2章　均值回归模式的基本要义

不管我们承认与否，世间的很多事物充斥着均值回归的特性，图

2-1展示的是尼罗河在公元622~1284年的水位变化——很明显，这是一

个均值回归型的时间序列模式。均值回归在社会科学中普遍存在，丹

尼尔·卡尼曼（Daniel Kahneman）引用过一个著名的例子，我们称之

为“《体育画报》的厄运”，即“一个运动员的照片如果出现在杂志

的封面，那他注定要在接下来的赛季中表现不佳”（卡尼曼，

2011）。从科学的角度来讲：一个运动员的表现可以被认为是围绕均

值随机分布的，所以一年中异常良好的表现（把运动员体育画报的封

面上）之后紧随的便更加接近平均的水平。
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图2-1　公元622~1284年尼罗河最低的水位变化

那么，均值回归的特性是否也普遍存在于金融价格系列之内呢？

如果是这样，我们作为交易人的工作生涯将会变得非常简单——盈

利！而我们需要做的就是低买（当价格低于平均值），然后等待价格

回归平均水平，或者，在高出平均价格的点位沽出，如此往复。但是

实际上，大多数的价格系列并不具备均值回归的特性，它们是按几何

形式随机游走的。因此，我们所说的均值回归并不是指价格的波动，

而是指相应收益率通常以均值为零的形式所进行的随机分布。然而不

幸的是，我们却不能按收益率之均值回归的模式进行交易（我们不应
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将收益率之均值回归的特性与收益率的反序列相关性混淆在一起，我

们绝对可以交易。但是，收益率的反序列相关性与价格的均值回归性

是一样的）。那些被发现的几个价格系列之本身则意味着回归就是静

止不动，同时，在这一章里，我们将描述统计测试的平稳性（包括ADF

检验、赫斯特指数检验和方差比检验）。其实，我们没有太多的预制

式的固定价格系列。所谓被预制的意思是指那些在公开交易所与金融

市场上进行交易的相应资产的价格系列。

幸运的是，我们可以制造比交易资产更多的、向均值回归的价格

系列，因为我们可以将两个或更多的个性化的价格系列组合在一起，

但这并不意味着将一个投资组合的市值（比如，价格）恢复到均值回

归的模式。那些可以组合的价格系列被称为协整，我们也可以将相应

的统计检验（CADF测试和约翰森测试）说成是协整。同时，作为约翰

森测试的副产品，我们可以确定每个资产的具体权重，进而创建一个

均值回归型的投资组合。由于存在这种人为构建稳定型投资组合的可

能性，因此，对均值回归型交易员而言，存在着无数的时机。

为了说明从均值回归的价格系列获利有多么容易，我将描述一个

简易型的线性交易策略，这一策略是真正“无参数”。

这里有一个问题需要澄清，即就均值回归的类型而言，在这一

章，我们可能称之为时间序列型均值回归，因为相应的价格应该由自

己的历史数据恢复至均值的水平。在本章中，我所描述的测试和交易
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策略都是根据时间序列型均值回归模式定制的；有另一种均值回归模

式，叫作“横断面”型均值回归，横截面型均值回归意味着一篮子的

金融工具之累积收益率将恢复至整个篮子的累积收益水平，这也意味

着：短期之内，相应金融工具之相对收益率是连续反相关的（一个金

融工具的相对收益率是该项目的收益率减去整个组合篮子的收益

率）。这种现象在股票篮子中经常发生，我们将在第4章讨论如何利用

它为股票和ETF基金来制定相应的均值回归策略。
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2.1　均值回归与相应的平稳性

均值回归和平稳性是两个等效的方法，属于相同类型的价格系

列，但这两种方法会产生两个不同系列的统计检验结果。

价格序列之均值回归模式的数学表达方式是：价格系列的变化在

未来与当前价格和均值水平之差成正比，这就产生了ADF检验，测试我

们是否可以拒绝零假设，且常数比例为零。

然而，一系列平稳价格的数学描述是：所登录价格之波动方差的

增长速度要低于几何形式的随机波动速度，也就是说，它们的方差是

时间序列的次线性函数，而不是一个线性函数，就像呈几何形随机游

走的情况那样。这个次线性函数的近似值通常用τ2H 来表示，其中，

τ是分离两个价格测量模式的时间标量，而H是所谓的赫斯特指数，如

果价格系列确实是平稳的，那它就小于0.5（如果价格系列遵循一个几

何随机游走的模式，那它就等于0.5），我们可以用方差比率的检验方

法来验证我们是否可以拒绝零假设，赫斯特指数的实际值是不是0.5。

这里需要注意的是：所谓平稳性是有点用词不当的，这并不意味

着价格需要被约束在一定范围之内，也不意味着方差要独立于时间之

外，且赫斯特指数为零；所谓平稳性仅仅意味着相应方差的增长速率

慢于正常的扩散水平。
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ADF检验和方差比测试之明确的数学解析可以在沃尔特·贝克特的

课程笔记中找到（贝克特，2011）。在这里，我们只关心它们在实际

交易策略中的应用程序。

2.1.1　扩展型迪基-福勒检验模式

如果相应价格系列属于均值回归型，那么，当前的价格水平会告

诉我们一些关于其下一步的运行情况将是什么：如果当前价格水平高

于均值，则下一步其将向下移动；如果价格水平低于均值，则其下一

步将存在一个向上的移动——ADF检验正是基于这个前提而进行观测

的。

我们可以将价格的变化以线性的形式表现出来，即

其中，Δy（t）≡y（t）-y（t-1），Δy（t-1）≡y（t-1）-

y（t-2），如此等等。如果λ=0，则ADF检测即会生效；如果λ=0的假

设被拒，这意味着下一步的波动值Δy（t）取决于当前的价格水平

y（t-1），如此则证明这不是一个随机波动的模式。检验统计量的回

归系数λ［y（t-1）作为独立变量、Δy（t）作为因变量］除以标准

差的回归拟合度为：λ/SE（λ）。统计学家迪基和富勒

（Dickey&Fuller）为我们发现了这个检验统计量的分布和相关列表的
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临界值，所以，我们可以查找λ/SE（λ）的任何值，从而确定相应的

前提假设是否可以被拒绝，比如说，95%的概率水平。

这里需要注意的是：因为我们的预期是均值回归，所以

λ/SE（λ）是负值，且比被拒的假设检验之临界负值更低。而临界值

本身依赖于样本容量，以及我们是否认为价格系列零具有一个非零的

均值（μ/λ），或稳定的漂移率（βt/λ）。在实际交易中，价格不

断漂移，如果漂移率有数值的话，其规模往往比每日价格波动要小得

多，所以，为了简便起见，我们假设这个漂移项为零（β=0）。

在例2-1中，我们应用ADF检验模式测定了一系列美元/加元的汇率

值。

例2-1　均值回归相关的ADF检验

ADF检验是以计量经济学MATLAB软件中的adftest函数的形式出现

的，或者可以从资源共享的MATLAB软件包econometrics.com空间中的

的adf函数中提取。下面，我们将使用adf函数，我的代码将从网站

http://epchan.com/book2 中的stationarityTests下载。

（在将spatial-econometrics.com之jplv7文件夹下载到你的电脑之后，

你要记住：在使用之前，你要将这个软件包的所有子文件夹添加到你

的MATLAB路径。）
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adf函数有三种输入形式：第一个是价格系列升序排序的时间（时

间顺序很重要）；第二个是一个参数——指示我们是否应该设定斜率

μ，以及式（2-1）中的漂移率β是否应该为零。我们应该假设偏移率μ不

为零，因为在价格恢复的过程中，其平均价格很少趋向于零。此外，

我们应该假设漂移率为零，因为不断漂移的价格之漂移规模往往比每

日价格的波动要小得多的，基于前述这些考虑，我们认为第二个参数

应该是零（软件包的设计人员将此约定为默认程序）；第三个输入的

是一个滞后因子k——你可以先尝试设k=0，但通常我们只设置k=1，这

样可以使我们拒绝零假设，其含义是：价格的变化常常是有序列相关

的。我们将试着对美元/加元（USD.CAD）的汇率进行测试（所谓美

元/加元是指多少加元换1美元），我们将美元/加元于美国东部时间的

17：00点整的价格存储在MATLAB的γ数组之内，而数据文件是以一分

钟的棒线图上的价格为基准，但我们仅仅于17：00整提取相应的收盘价

格，另外，抽样数据在盘中的日间交易频率不会增加ADF测试的统计

数据，从图2-2中，我们可以发现：美元加元的价格序列看起来并不是

很平稳。
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图2-2　美元/加元的价格序列

事实上，你会发现：在程序运行过程中，ADF检验统计量的值

是-1.84，但90%的置信水平之临界值是-2.594，所以我们不能拒绝λ等于

零的假设；换句话说，我们不能显示美元/加元是平稳的——这也并不

奇怪，因为加元被称为一种大宗商品货币，而美元不是。但是请注

意：λ值是负的，这表明相关的价格系列至少不是趋势性的。

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



2.1.2　赫斯特指数检验和方差比检验

直观地说，“平稳”价格系列意味着价格扩散的初始值比其按几

何随机游走的规律而生成的数值更慢。从数理的角度上讲，我们可以

通过测量价格扩散的速度来确定价格系列的性质，而价格的扩散速度

可以表现为方差的形式

式（2-2）中，z是相应价格的对数值［z=log（y）］，τ指的是

任意一个时间延迟的数值，〈…〉指的是所有时间序列的平均值。而

从几何随机游走原理我们知道相应方差值应该是

式（2-3）中的减号意味着方差与τ的较大值形成一种平等的比例

常数关系，但它可能对τ的较小值形成一种线性的偏离。但是，如果

相应价格系列的对数值具有均值回归性或趋势性（例如，序贯价格变

动之间的正相关性），
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式（2-3）就失效了，应该改写为

式（2-4）中，我们已经定义了的赫斯特指数h——如果相应价格

系列遵循几何随机游走的规律，那么，H=0.5，但对于一系列向均值回

归的价格系列而言，H<0.5；对一系列具有趋势性的价格系列来说，

H>0.5；当H减小至零，则更意味着相关价格系列遵循均值回归的运行

法则；如果H上升至1，则相应价格系列就越来越具有趋势性，因此，H

可以作为一个指标，从而测定均值回归与趋势运行的程度有多大。

在例2-2中，我们利用在前一节中使用MATLAB代码计算了赫斯特指

数，从而测定美元/加元的一系列汇率指标，而相应结果生成的H值是

0.49，这表明相应价格系列的均值回归性不强。

例2-2　赫斯特指数的计算

我们攫取的是与上一个示例相同的美元/加元的系列价格，现在我

们使用一个函数来计算赫斯特指数genhurst。对此，我们可以从相关网

站的MATLAB中心下载（相应网址是：

www.mathworks.com/matlabcentral/ileexchange/30076-generalized-hurst-

exponent ）。
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上述函数可以计算广义版本的赫斯特指数，我们以公式

  来表示，其中，q是一个任意值，

然而在这里，我们设q=2，将其作为第二个参数输入赫斯特指数

genhurst之内，且

H=genhurst（log（y），2）

如果我们将上述这个函数应用于美元/加元价格系列之上，我们得

到：H=0.49，如此则表示相应的均值回归性不强。

由于样本数量有限，我们需要利用统计数据和麦金利

（MacKinlay）的H估计值来确定我们是否可以拒绝零假设，H是否等于

0.5——这个假设检验就是方差比检验（variance ratio test，Var表

示方差）（罗，2001）。

方差比检验只是简单地验证  的值是否等于1。另外，

还有一个现成的位于MATLAB计量经济学工具箱中的vratiotest函数，

我将在例2-3中进行演示。

例2-3　利用方差比测定平稳度

我们将从MATALB计量工具箱提取的vratiotest函数应用于之前案例

中的美元/加元的价格系列y，输出h值和p值：h=1则意味着在90%的置

信度内，我们可以拒绝随机游走是假设前提；h=0则意味着相应价格系
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列可能遵循随机游走的规律。p值给出的是零假设检验（随机游走）是

正确的概率，且[h，p]=vratiotest（log（y））。

我们发现h=0和p=0.367281，则美元/加元的价格系列有37%的可能

性遵循一个随机游走的运动过程，所以，我们在这里不能拒绝零假

设。

2.1.3　均值回归的半衰期

我对均值回归性，或平稳性之统计检验的要求很高，至少要在90%

的置信水平。但在实际交易中，我们常常可以因相应的不确定性而盈

利。在本节当中，我们将找到另一种方式，即在式（2-1）中引入λ系

数，进而实现一种情境，即使我们在90%的置信度下所进行的ADF检验

结果不能拒绝零假设，而相应的实际数值为零，但是，我们仍然可以

确定能否将一个负相关性引入一个实际的交易策略之中。我们可以发

现：λ主要是测量相应价格到底需要多长时间才能恢复至均值回归的

水平。

如果我们要对上述的新知识进行相应的解析，只需要改变式（2-

1）的离散时间序列，将其变为偏微分的形式，这样，价格系列的变化

就可以成为一个无穷小量。此外，如果我们忽略式（2-1）中的漂移率

（βt）和延迟差异［Δy（t-1），…，Δy-k（t）］，然后，此方程
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就可以在奥恩斯坦-乌伦贝克随机微积分方程中得以实现，进而检测均

值回归的相应过程，即

式（2-5）中，dε表示的是某种高斯噪声。式（2-1）的离散形式

以线性回归的方式，即以Δy（t）∶（t-1）的形式给了我们λ的值，

而一旦确定这个λ值，我们即可将其带入偏微分方程式（2-5）中，而

相应的偏微分方程则可以给出y（t）的期望值，即

这里我们要记住：λ为负数时，均值回归的过程方才成立，而这

就说明相应价格指数衰减的期望值为-μ/λ，而衰变的半衰期=-

log（2）/λ。将回归系数λ和均值回归的半衰期连接在一起对交易者

来说非常有用，其原因是：第一，如果我们发现λ是正值，那么就意

味着价格系列并不是均值回归的形态，甚至我们不应该试图以均值回

归的策略去进行相关交易；第二，如果λ值非常接近于零，这意味着

半衰期很长，运用均值回归的交易策略将不会很赚钱，因为我们无法

在给定的时间范围内完成许多个回合的交易；第三，这个λ也可以为

我们交易策略中的许多参数决定一个自然的时间尺度。例如，如果半

衰期限是20天，那我们就不应该使用5天的时间跨度来回测、计算相应

的移动平均线，或均值回归交易策略的标准差。在通常情况下，我们

在回测系统中需要设置少数几个半衰期的值，使其接近最优化，这样
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就可以使我们在测定交易策略之性能的过程中，确定一个优化的自由

参数，同时避免噪声的打扰。在例2-4中，我们将会展示如何计算半衰

期的数值。

例2-4　均值回归半衰期数值的计算方法

我们在上一个示例中所得出的结论是：美元/加元在90%的概率置

信水平之下的价格系列是不平稳的，但是，这并不意味着我们应该放

弃以均值回归模型、在此价格系列之下所进行的交易，因为最赚钱的

交易策略不需要前述这般高水平的置信度。现在，要确定能否以均值

回归的模式交易美元/加元这个金融工具的话，我们需要计算相关的均

值回归之半衰期的数值。

如果要确定式（2-1）和式（2-5）中的λ值，我们可以设定一个回

归方程（regression equation），其中，y（t）-y（t-1）为因变量；y（t-

1）为自变量。同时，运用jplv7软件包中的最小二乘法（ols）以及回归

函数的滞后功能进行编程（你还可以使用MATLAB软件内的统计工具

箱中的回归函数进行编程）。以下是工具箱stationaryTests.m.中的部分

语言编辑代码： [1]

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



上述语言编辑之结果相关的半衰期的数值为大约115天。根据你的

交易区间，这个时间跨度可能是，也可能不是太长，但至少可以使我

们对回测以及持仓的期限有所预期。

2.1.4　均值回归的线性交易策略

一旦我们确定相应价格系列的运行属于均值回归的模式，而相关

的半衰期相对于我们的交易期限也足够短，那我们就可以很容易地在

此价格系列项下使用一个简单的线性盈利策略进行相关的交易，即在

相应价格移动平均线之上确定相应的正态标准差（均线的移动标准差

除以相应价格的移动标准差），然后将相应资产以此正态标准差为基

准保持一定数量单位的反方向之单数 [2] 。对移动均线与标准差之回

测期限可以设置为半衰期的值——在例2-5中，我们可以看到美元/加

元这个品种是如何按照线性均值回归的模式进行交易的。

例2-5　对线性均值回归交易策略回测
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在标题项下的简易策略之中，我们需要为美元/加元这个交易品种

寻求一定单位的数量值，且此数值等于以移动均线为基准的标准差值

的负数。一定单位的货币相较于美元指数的以美元计价的相应市值只

不过是美元指数的报价而已。所以在这种情况下，所谓的线性均值回

归就相当于设置了一个投资组合的市场价值，且此价值与美元/加元的

分值呈等比例的负相关。而相应的movingAvg函数和movingStd函数可以

从我的网站下载（下列代码则摘自工具箱stationaryTests.m中的部分编程

语言）。 [3]

运行上述策略语言而导出的累积损益值被刻画在图2-3中。
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图2-3　澳元/加元的线性交易策略生成的资产曲线

尽管运行过程中的半衰期很长，而且有一个很大幅度的价格下

跌，但总体的损益（P&L）却是正值。像这本书中大多数策略相关的案

例一样，我们没有计算相应的交易成本。还有，本案例因为使用样本

内数据去探索半衰期，且进行相应的回测，所以其或多或少地带有前

视偏差的成分。此外，因为没有对投资组合的市场价值进行最大化的

处理，而无限量的资金却需要生成相应的损益，所以我当然不会推荐

它作为一个实际的交易策略（有一个更实际的均值回归交易策略的版

本，我将在第5章进行介绍）。但是，上述的交易策略确实说明一个问

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



题，即一系列不平稳的价格不会阻止我们运行一个均值回归的交易策

略，在向均值回归系统提取利润的过程中，我们不需要非常复杂的交

易策略或技术指标。

你可能想知道：对均值回归之交易策略而言，我们为什么需要使

用移动平均线或标准差的指标呢？如果相应价格系列是平稳的，那它

的平均值和标准偏差不应该是永远固定的吗？虽然我们通常假设价格

系列的均值是固定的，但在实践中，由于经济的变化，或企业管理层

的原因，均值固定的现象可能会发生缓慢的变化。至于标准差的问

题，我们可以回想一下式（2-4）中，即使价格是“平稳”的，且

0<H<0.5，但方差值却随着时间的变化而逐渐上升，虽然不像几何随机

游走那么迅速。所以，适当使用移动均线和标准差则可以使我们自己

在其不断变化的情境之下适应形势，并更快地获取利润。关于这一

点，我们将在第3章进行更加彻底的探讨，特别要在“等比例”这一部

分当中进行重点的论述。

由于交易员的最终目标是在均值回归的交易策略之下确定预期回

报率和夏普比率是否足够好，那我们为什么要进行平稳性测试（ADF或

方差比率）和计算半衰期呢？这不是很麻烦吗？难道我们不能直接回

测，且运行相关的交易策略吗？其实，我们之所以进行这些初步测试

的原因是：其统计学上的意义通常是高于直接回测交易策略的，这些

初始检验的主要步骤就是对每日的价格数据（或者，更普通的方法是
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利用每条棒线上的价格点位）进行测试，同时，相应的回测系统通常

会生成一个极小量的往返交易，进而为我们收集系统的绩效数据。此

外，回测的结果要依赖于一个交易策略的细节与一组特定的交易参

数，然而，鉴于存在平稳性统计测试，或至少一个足够短的半衰期之

价格系列，我们可以确信，我们最终能够找到一个有利可图的交易策

略，不过，这也许不是我们所回测的交易策略。

[1] delta是一种算子，表示差值；Bar指的是欧美比较流行的价格棒线；

NaN是Not a Number的缩写，用于处理计算中出现的错误情况。——译

者注

[2] 实际就是按对冲比率反方向做单。——译者注

[3] pnl指的是可闻噪声级的指标。——译者注
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2.2　平稳测试之后的协整

正如我们在本章中所介绍的那样：大多数金融产品的价格系列是

不平稳的，或属于均值回归的类型。但幸运的是，我们并不是局限在

这些“预制”的金融产品价格系列之内进行交易：我们可以积极创建

一个单独的价格系列的组合，相应的市场价值（或价格）系列所构建

的组合是平稳的，如此则引出了协整的概念：如果我们可以找到一个

由几个非平稳的价格系列所构建的平稳的线性组合，那么，这些价格

系列则被称之为协整形式。最常见的组合包含两个价格系列，即我们

在做多某种资产的同时，做空另外一种资产，同时用一个适当的比例

来分配每个资产的资本，这就是我们所熟悉的“配对交易策略”。但

协整的概念很容易被扩展至三个，或三个以上的资产。在本节当中，

我们将看到两个常见的协整测试：加强版的ADF检验（CADF）和约翰森

检验的模式。前者是只适合一对价格系列，而后者则适用于任何数量

的价格系列。

2.2.1　协整项下的扩展型迪基-富勒检验模式

好奇的读者可能会问：我们已经有了可靠的ADF检验和方差比检验

的模式，那为什么我们还需要任何新的模式来测试投资组合之价格系

列的平稳性呢？我们的答案是：对于既定数量下的价格系列来说，我
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们无法先验地确定应该用什么对冲比率将各类资产组合在一起，形成

一个平稳的投资组合（一个特定资产的对冲比率是在投资组合中我们

应该做多，或做空多大数量的单位资产——如果资产是股票，那么单

位数量所对应的就是股票的股数，而一个负的对冲比率表明我们应该

做空此类资产）。仅仅对一组系列价格进行协整并不意味着任何随机

的线性组合能够形成一个平稳的投资组合，但顺着这个思路，我们可

以进行更加深入的探讨，即我们首先通过运行两个价格系列之间的线

性回归的相关性来确定最优的对冲比率，然后使用这种对冲比率形成

相应的投资组合，最后在该组合之内对相应的价格系列进行平稳性的

测试，如此可行吗？其实，这就是恩格尔（Engle）和格兰杰

（Granger）所做的检验（1987）。为了方便起见，spatial-

econometrics.com系统的jplv7软件包提供了一个cadf函数，使之执行

前述所有的这些步骤，例2-6演示了如何将这个函数应用于两个在交易

所交易的基金（ETF），即EWA和EWC。

例2-6　协整相关的CADF检验

ETF基金为价格系列的协整检验提供了丰富的实践基础，从而使配

对交易成为可选项，例如，加拿大和澳大利亚的经济类型同属于商品

经济，所以加元和澳元是可以被协整检验的，相应的程序

cointegrationTest.m可以从我的网站上下载。我们假设的EWA价格系列
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包含在数组x，EWC价格系列包含在数组y——从图2-4中，我们可以看

到：此两种基金的价格系列看上去很符合协整的要求。

图2-4　EWA价格系列相较于EWC价格系列

EWA价格系列相较于EWC价格系列相对应的散点图2-5是令人信服

的，因为价格对落在了一条直线之上。
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图2-5　EWA价格系列相较于EWC价格系列散点图

我们可以使用jplv7软件包中的最小二乘法相关的ols函数去发掘最

佳的对冲比率，而相应的编程语言为

上述运行结束之后，我们发现：和预期一致，图2-6中，EWC与

EWA相互对冲比率之残差所构建的点图看起来非常平稳。
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图2-6　价格系列残差的稳态

我们可以使用jplv7软件包中的cadf函数进行相关的检验——除了额

外地输入第二段价格系列之外，其他所输入的程序与adf函数之相关程

序就是一样的了。我们可以再假设一个非零之配对组合的价格系列，

但漂移率是零。请注意：在回归和CADF测试中，我们选择EWA作为自

变量x，EWC作为因变量y，如果我们开启EWA与EWC的功能键，那

么，CADF测试的结果有什么不同吗？很不幸，我的回答是“是”

（yes）——以EMC的价格变化为自变量所确定的对冲比率和以EMA的

价格变化为自变量所确定的对冲比率是不能完全互惠的。在许多情况
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下（尽管不是以EWA/EWC为标的，我们将在之后的约翰森检验中进

行确认），只有一组对冲比率是“正确”的，从某种意义上讲，一个

对冲比率将导致一个平稳的投资组合。而如果你使用CADF测试，你会

尝试将每个变量都作为自变量，然后以t分布的统计方式（t-statistic）检

验哪一种对冲模式最好（最大比例的对冲风险），以此方式获得相应

的对冲比率。为简便起见，我们将假设EWA的价格变化为自变量，进

而运行相关的CADF检验，其编辑语言如下：

在上述的运行过程中，我们发现：ADF检验之统计量大约

是-3.64，比95%的置信水平下的临界值-3.359更低。所以，在此情境之

下，我们可以拒绝零假设，且λ值是零，换句话说，我们有95%的把握

对EWA/EWC进行协整。

2.2.2　约翰森检验
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为了测试超过两个以上的变量至协整效果，我们需要进行约翰森

检验。为了理解这个检验过程，让我们分析一下式（2-1），其中，价

格变量y（t）实际上是代表多重价格系列的向量，同时，相应的系数

λ和α实际上分别代表一个矩阵（因为我并不认为在平稳的投资组合

中设置价格相关的漂移率为常数的做法是符合实际要求的，但为了简

便起见，我们将假定βt=0）。接下来，我们使用英语和希腊语的大写

字母分别代表相关的向量和矩阵，如此，我们可以把式（2-1）转换成

如下形式

就像检验单变量那样：如果Λ=0，则我们没有协整的必要（回想

一下，如果Y的下一步运行模式并不依赖于当前的价格水平，那么，就

不可能有什么均值回归相关的问题）。接下来，我们将Λ的等级标识

为r，同时，将价格系列的数量标识为n，且由各种线性组合的协整价

格所构建的独立之投资组合的数量等于r，而约翰森检验将在Λ相关的

特征向量分解的基础上，以两种不同的方式为我们计算r——其中，一

种方式会生成所谓的跟踪统计；另一种方式会产生一个特征统计的模

式（我们可以在索伦森检验中发现并找到一个很好的实证模式，

2005）。同时，我们完全不用担心相应的检验结果是否准确，因为

jplv7软件包将为每一个统计程序设置临界值，进而使我们可以测试：

在r=0（没有协整关系）时、r≤1时，直至r≤n-1时，我们是否可以拒

绝零假设。如果所有的假设检验都显示被拒绝，那么，我们显然可以
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设置r=n。同时，作为一个有用的辅助工具，被发掘的特征向量可以作

为对冲比率，进而应用于单个资产的价格系列，从而形成一个平稳的

投资组合。在例2-7中，我们将展示如何运行相应的检验模式来测试

EWA/EWC的配对交易，从中我们发现：约翰森测试证实了CADF测试的结

果是：相应的配对交易是协整的，但更有趣的是，我们向组合中添加

了另一个ETF型基金：IGE，一个由自然资源类股票所构成的基金。我

们将从这三个价格系列出发去检验相应的协整关系，同时，我们也使

用特征向量形成一个固定的投资组合，并找出其均值回归的半衰期。

例2-7　协整相关的约翰森检验

我们选取了例2-6中的EWA价格系列和EWC价格系列，并将其应用

于约翰森检验之中。jplv7软件包中有三个可输入的约翰森函数

（Johansenfunction）：y、p、k，其中y输入的是矩阵，每个列向量代表

一个价格系列。在ADF和CADF检验中，我们设置p=0，且式（2-7）中

有一组常数（M≠0），但漂移率并不是一个常数（β=0）。k输入的是

滞后数量，我们再次设置为1。其编程语言如下（此段代码是

cointegrationTests.m中的一部分）：
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从上述的程序运行中我们发现：对于跟踪统计检验来说，我们假

设在99%的置信水平之下，r=0可以拒绝假设检验，同时，我们在95%

的置信水平之下，设置r≤1可以拒绝假设检验。特征统计测试得出结论

是：在95%的水平之下，假设r=0可以拒绝假设检验，而且，同样在

95%的置信水平之下，r≤1可以拒绝假设检验。从两个测试中，我们得

出这样的结论：EWA基金价格系列和EWC基金价格系列之间有协整关

系。

当我们只有两个价格系列时，我们如何证明它们之间有协整关系

呢？难道没有一个合适的对冲比率在EWA基金与EWC基金之间分配资

本以形成一个平稳的投资组合吗？其实，还真的没有。记得在我们讨

论过的CADF测试中，我们指出相关检测中的变量是同阶的，且互为因

变量。而如果我们将EWA的变化从自变量转换为因变量，我们可能会

得到一个不同的结果。同样，在回归方程中，当我们使用EWA作为

EWC的因变量，那么，我们会得到一个与EWA作为自变量的情境所不
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同的对冲比率，而这两种不同的对冲比率却不一定是彼此互惠的，也

不能使我们构建两个独立且平稳的投资组合。而对于约翰森检验来

说，我们不需要将相应的回归方程运行两次来获得相关的投资组合：

一旦各独立变量存在协整关系，那程序即可运行，换句话说，约翰森

检验与价格系列的顺序无关。

现在，让我们介绍另一个ETF基金相关的投资组合：IGE，一个资

源类股票所构成的基金。我们假设其价格系列包含在数组z之中，我们

将在所有的三个价格系列当中运行约翰森检验程序，进而在三组之中

找出相应价格有多大的协整关系。而编辑程序如下：

上述跟踪统计和特征统计测试是得出结论是：在95%的置信水平之

下，我们可以确定三组协整关系。而特征值和特征向量分别包含在数
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组results.eig和数组results.evec之中，其运行程序如下：

对于上述的编辑语言，我们需要注意的是：特征向量（results.evec

数组中的列向量）在降低相应特征值的阶数上是有序的。所以我们应

该期待第一协整关系是“最强”的，也就是说，相应均值回归的半衰

期最短，进而使我们很自然地选择这个特征向量形成平稳的投资组合

（特征向量可以确定ETF基金内各类资产的权重），同时，我们可以用

与之前相同的方法发现其半衰期，并应对一个平稳的价格系列。这

里，所存在的唯一区别是：我们现在必须以T×1型阵列yport来计算相

应投资组合的净市值（价格），此市值等于每一个ETF基金的份数乘以

其各自的股价，然后求和得出yport阵列中所有ETF基金的总值，使例2-

4中的y发挥作用，其编辑过程如下：
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通过上述的编辑运算，我们知道：相应的23日的半衰期限远远低

于美元/加元115天的半衰期限，因此，我们可以预期相关的三种基金

所构建的投资组合能够更加完善地运行均值回归的交易策略。

2.2.3　投资组合相关的均值回归之线性交易模式
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在例2-7中，我们确定：EWA-EWC-IGE所构建的组合能够形成“最

好”的特征向量，进而使约翰森测试中的半衰期变得很短。现在，我

们可以自信地以简易线性均值回归策略来回测相应的投资组合。与之

前的想法一样：我们拥有一定单位数量的美元/加元，然后以移动平均

线为基准设定一个负的标准差（即相应美元/加元的标准分数，即Z分

数（注：标准分数（Z-Score）以下称Z分数，公式为：  ，即

特定价格与均值之差除以一个单位的标准差。——译者注）。在这

里，我们同样是将相应投资组合之各单元值进行累积计算，使之与此

组合的单位价格之标准分数值的负数成正比，而一个单位的组合数量

就是由约翰森特征向量所确定的股票份额。还有，一个单位组合之中

的股票价格就像共同基金，或ETF基金的股价：其市值是相同的。当一

个单位组合之中只有“一买一卖”两种头寸时，我们就通常称之为点

差（我们在第3章会以更多的数学形式进行演示）。

我们这里需要注意的是：对“线性”的交易策略而言，我们所指

的是投资的数量单位与Z分数成正比，并不是说相应的市值与之成正

比。

上述这种线性均值回归策略显然不是一个实际的交易策略，而且

至少在其最简单的版本之中，我们也不知道所需的最大规模的初始资

本是多少。同时，我们也不可能在某只股票发生一个无限小的价格波

动之情境下买入，或卖出一个无限小量的股票。尽管有前述这样的缺
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陷，对简易线性策略相关的、均值回归型价格系列的回测过程仍然是

十分重要的，因为它可以使我们在没有任何数据探测偏差的前提之下

提取利润，也没有对相应参数进行优化（记住：即使是回顾集等于半

衰期，相应的数量仍取决于价格系列本身的属性，而不是我们的特定

交易策略）。同时，不断进入和退出相应头寸的策略方法可能会比任

何其他更复杂的交易策略具有更多的统计学上的意义，同时，对进入

和退出规则的使用更加具有选择性。例2-8是投资组合相关的线性均值

回归交易策略之回测程序。

例2-8　投资组合相关的线性均值回归交易策略之回测
程序

yport阵列是T×1型的，其代表的是以前面的语言代码所计算的

“单位”组合的净市值。而T×1型阵列numUnits代表的是我们所希望

购买的单位投资组合的份数（如果我们做空，那单位投资组合的份数

就是一个负数）。所有其他变量的计算方法如前。相应头寸是一个

T×3型的数组，代表的是相关投资组合当中每个ETF基金的市值（相

应编辑代码是协整测试语言cointegrationTests.m的一部分），其编辑程

序如下：
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图2-7显示的是线性均值回归策略相关的EWA-EWC-IGE所构建的

平稳投资组合的累积收益率曲线。从中我们发现：策略相关的年化收

益率APR=12.6%，夏普比率为1.4。
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图2-7　线性交易策略相关的EWA-EWC-IGE所构建的平稳投资组合的

累积收益率曲线
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2.3　均值回归策略的利弊分析

在通常情况下，我们可以很容易地构造均值回归的交易策略，因

为我们并不局限于交易工具本身是平稳的，我们可以选择各种各样的

股票和交易所交易的ETF基金，然后进行协整，进而创建我们自己的、

平稳的、具有均值回归特质的投资组合。事实上，每年都有新创建的

ETF基金，可能只是与现有的，且有助于我们交易事业的各类基金略有

不同而已。

除了过多的选择之外，均值回归之配对交易的背后通常都有一个

基本的故原理：为什么EWA基金要和EWC基金之间进行协整呢？这是因

为加拿大和澳大利亚的经济中，占主导地位的是大宗商品交易。那

么，股票指数型基金GDX为什么要和黄金GLD协整呢？这是因为金矿公

司的市值是基于黄金价值的。即使一对协整关系破裂（停止协整），

我们通常都要对其分崩离析的原因进行解析。例如，在第4章的分析

中，我们发现GDX基金和黄金GLD的协整关系在2008年年初便处于解体

的状态，而能源价格的高腾导致黄金的开采异常昂贵。我们希望有相

应的解析方法来进行补救，这种应用型的基本推理与许多动量策略的

唯一理由是：总有那么一些投资者，他们对信息面的反应速度比我们

要慢。更坦率地说，我们必须相信有更傻的傻瓜，但这些傻瓜最终会
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赶上我们，而动量交易策略可能只是在停止工作一天，且没有任何解

释的情境之下就会发生问题。

均值回归交易策略的另一个优点是：它们跨越了各种规模的时间

尺度。在一个极端的、依靠做市商的交易背景之下，相应策略所依赖

的、相关价格之均值回归的速度只有几秒钟的时间间隔；交易策略相

关的另一个极端情境是：依赖于基本面分析的投资者偏好于投资那些

被低估并持有很多年的股票，耐心地等待它们的价格回归至“正常”

的价值水平。短时间内完成交易对我们这一类交易者最有利，因为较

短的时间尺度意味着每年有更高的交易数量，进而使我们的回测系统

与实时交易具有更高的统计信心和更高的夏普比率，最终使我们的交

易策略具有更高的复合收益率。

但不幸的是：看似具有很高一致性的均值回归的交易策略最终可

能会失效。迈克尔·德弗指出，这种高度一致性经常会使相关的交易

员过度自信，且过度举债（德弗，2011）（考虑一下长期的资本管理

问题）。当均值回归交易策略突然崩坏，其原因也许是我们都是“事

后诸葛亮”，而且，此类事件经常发生在我们以此策略获得一系列成

功之后、加大交易杠杆之时，由此而产生的罕见的损失往往是非常痛

苦的，有时是灾难性的。因此，所谓的风险管理的概念对均值回归型

的交易者尤为重要，但也特别困难，因为通常意义上的止损是不能按
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逻辑进行部署的。在第8章中，我将讨论为什么会出现这种情况，以及

探讨适合均值回归策略的风险管理技术。
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本章要点

1.均值回归意味着价格的变化与平均价格和当前价格之差成正

比。

2.平稳性意味着价格离散的速率小于其几何随机游走的速率。

3.ADF检验旨在测试均值回归。

4.赫斯特指数和方差比率测试旨在测试平稳性。

5.均值回归的半衰期指标主要是测定一系列价格向其均值回归的

速度有多快，它将相应价格系列应用于均值回归策略时，对相关的盈

利能力，或夏普比率的预期具有良好的效果。

6.线性的交易策略是指一个单位的投资组合所对应的相关资产的

交易数量或份数与其Z分数的负值成正比。

7.如果我们能结合两个或多个非平稳的价格系列组成平稳的投资

组合，那么这些价格系列被称为协整。

8.协整可以用CADF测试或约翰森测试进行测试。

约翰森检验所生成的特征向量可以作为对冲比率，然后通过输入

相应的价格系列来形成平稳的投资组合，其最大的特征值对应的是最
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短的半衰期。
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第3章　均值回归策略的运行机制

在前面的章节中，我们描述了相应的统计检验的方法，并使其应

用于确定一个价格系列是否平稳，进而使其适用于均值回归的交易模

式。而相关的价格系列可能是一个单一资产的市值，虽然这种价格平

稳的资产很少见，或者它也可能是一种由几种具有协整关系的资产所

构建的组合证券的市场价值，就像大家所熟悉的多-空股票之配对交易

那样。

在实践当中，我们应该记住：我们不一定真正需要平稳的和具有

协整性质的程序来运行一个成功的均值归回之交易策略——如果我们

够聪明，我们就可以捕捉短期的，或季节性的均值回归的行情，并且

在相应价格转移至下一个平衡水平之前结清我们之前的头寸（所谓季

节性均值回归是指只在特定的时期，或在特定的条件下，相应的价格

系列才具有均值回归的特征）。相反地，如果均值回归相关的半衰期

为10年，那就不是所有的、平稳的价格系列都能取得巨大的利润。

在第2章中，我们还描述了一个简易型的线性均值回归的交易策

略，它向相应投资组合中的某一个特定资产引入了一个简化的“交易

规模”的概念，且此种权重尺度与该资产价格和相应均值之间的标准

差成正比。由于恒定的无穷小量需要再度平衡，且需要无限的购买能
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力，这使得前述的相关策略并不是非常实用的。在本章中，我们需要

探讨一个更加实际的，但依然很简单的均值回归策略相关的技术指标

——布林带线。对此，我们阐述了这种技术的变化，包括对多重入

场、离场点位进行评估（我们称之为“缩放”），并利用Kalman滤波

器来评估相应的对冲比率和相应的价格均值。最后，我们重点分析了

均值回归策略所带来的、具有风险的错误数据。

本书所展示的是各种策略的回测模式，但其中并没有包含相应的

交易成本。有时，我们甚至犯下更严重的错误，即通过使用相同的数

据来进行参数优化（比如寻找最好的对冲比率）和回测检验，如此则

造成了先入为主的、带有偏见性的结果，而这些所谓的“陷阱”都是

我们已经在第1章中所着重提醒和警告过的，而使用这种方式，或者造

成这种情况的唯一借口就是：它使得回测的效应以及相应的源代码编

辑变得更加简单，且易于理解。这里，我急切地敦促读者：在对你们

自己的原型交易策略进行回测之时，你们要竭尽所能地去完成清除前

述之“陷阱”的艰巨任务。
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3.1　应用价差、价差的对数或相应比率所进行的配对

交易

在第2章中，对于应用均值回归交易原理构建投资组合的问题，我

们简单地使用了“单位”投资组合的市值作为交易的信号。而这个市

值或价格只是合成价格系列的加权数值，其中的权重是我们从线性回

归，或约翰森测试的特征向量中所提取的对冲比率，其数学表达式如

下

式（3-1）中，y是一个平稳的时间序列，而h是构成组合之各个样

本股的份数（假设我们交易的是由股票构成的投资组合）。在两个股

票的情况下，对于很多从事配对交易的交易者来说，它将组合的复杂

程度减少至一个普遍熟悉的氛围，即

在式（3-2）中，我们插入了一个减号，其作用是凭以预测：如果

我们做多一只股票，并且同时做空另外一只股票，其结果将会如何。

所以，以此种方式定义的h是正值。现在假设我们不采信相应的价格系

列，因为我们发现相应价格的对数形式具有协整的特质，其数理形式

为
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式（3-3）中的h集合源自于回归拟合，或约翰森检验中的特征向

量，且它们是平稳的。然而，式中的q（查询“query”的缩写）只代

表一个平稳的时间序列，它可能是也可能不是一个投资组合的市场价

值，那我们要如何解析式（3-3）呢？答案是：找出它的属性——以第

一时间序列所对应的相关变量的差值进行解析，相应方程如下

请记住相应的数学原理→Δlog（x）≡log（x（t））-

log（x（t-1））=log（x（t）/x（t-1））≈Δx/x

鉴于x的微小变化，式（3-4）的右端可以写成

上述表达式指的不是其他内容，而是由n种，且各自权重为h的资

产所构建之投资组合的收益率。但与式（3-1）中代表每个资产数量的

对冲比率h不同，在这里，我们可以将每个资产的市值设置为h，所

以，我们可以将q解析为投资组合的市场价值，其所对应的资产价格为

y1 ，y2 ，…，yn ，而相应的固定资本权重为h1 ，h2 ，…，hn ，连

同隐含的现金配置，投资组合的市场价值将形成一个平稳的时间序

列。这里需要注意的是：现金的配置必须是隐含地囊括在投资组合的q

值之内，因为如果相应资本的加权值h是一个常数，那么，就没有别的
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方法使投资组合的市场价值随时间的变化而变化，也就是说，相应的

现金配置之所以没有出现在式（3-4）中的原因是：它的市场价值从t-

1时刻至t时刻的时间段内，不会因市场行情的变化而变化。但是，如

果在t时刻交易者调整投资组合的资产配置，进而调整相应的资本结

构，那么，现金的市值就会发生改变，从而实现相关的损益，增减相

应的现金余额。为了使投资组合的市值保持相对的平稳（但不是恒

定！），交易者需要进行大量的工作，他们需要不断调整投资组合的

资产配置，而此项工作需要通过求取相应价格的对数形式来加以完

成。

上述所有问题的要点是：在均值回归策略的运行过程中，如果使

用价格R的点差进行交易，那它比使用价格之对数形式的差值所运行的

交易模式要简单一些，但如果价格系列与价格的对数系列都具有协整

之特征的话，两者在理论上都是合理的。但是，对于许多交易者所青

睐的配对交易相关的价格之比率y1 /y2 来说，那又是一种什么状况

呢？如果我们参看式（3-1）中的两个价格系列，我们会注意到：如果

h1 =-h2 ，则log（y1 /y2 ），或y1 /y2 就是平稳的，但这是一个特

殊情况：在正态分布的情境之下，我们通常不希望等比设置对冲比

率，或使其等于-1。所以y1 /y2 并不要求一定形成一个平稳的价格系

列。但正如一位读者所说的那样：使用价格比率运行相关程序可能在

配对型的基础资产不具有真正协整关系的情况下具有比较优势（相关

问题可参考网站：http://epchan.blogspot.com/2012/02/ideas-
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from-

psychologist.htmlshwComment=1329801874131#c327867786436711389

4 ）。现在，我们假设价格A=10美元，价格B=5美元，其初始比率是

2；一段时间后，价格A增加到100美元，价格B增至50美元，相应价差

的范围是5~50美元，这样，我们可能会发现相应价格系列并不是平稳

的，但比率仍然是2。那么，不管价格是10美元/5美元，还是100美

元/50美元，基于比率的均值回归型交易策略可以是同样有效的，换句

话说，如果组合中的两个资产不具有协整的性质，但你仍然相信它们

的价差可以在短时间内恢复至均值回归的水平，那么，使用价格比例

作为一个指标的做法可能比使用价差，或价格对数之差值的方式要好

（基于同样的思路，线性均值回归策略会使用移动均线和标准差等指

标进行相关的分析）。

由以上论述可知，当组合中的一对资产不具有协整关系时，我们

将使用价格的比率指标，这里还有另外一个理由，即对组合中的一对

资产而言，我们通常需要使用一个动态变化的对冲比率来实现相应的

点差收益，但是，在使用价格比率作为交易信号的情况之下，我们可

以免除这个问题。然而，价格比率之运行状况就一定比按照价差（或

价格对数之差值）所生成的适应性对冲比率的模式要好吗？其实，我

并不知道答案，但我们可以参看例3-1，其中，相对于线性均值回归交

易策略而言，我们采用了价差、价格对数差，以及相应的价格比率进

行比较，且交易的工具涉及了以ETF基金形式在交易所交易的黄金
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（GLD）和美油（USO）、黄金和原油交易，从中你会发现：至少在这

个例子中，基于价差而确定的自适应对冲比率的运行状况比价格比率

的模式要好得多。

例3-1　交叉交易模式、价格对数差模式与价格比率模
式之解析

在例2-5和例2-8中，我们应用线性均值回归策略交易ETF形式的黄

金（GLD）和美国石油（USO）一类的资产。但是，我们现在要尝试

将策略相关的差价、对数差和价格比率三种模型进行相应的比较。

一些交易者相信：当油价上升时，黄金价格也一样会抬高，而其

中的逻辑是高油价导致通货膨胀，而黄金价格与通胀率成正比。但

是，你可以使用我们在第2章所学的协整检验方面的知识对此进行求

证，而结果是：黄金价格（GLD，由ETF形式的黄金交易所标注）和

石油价格（由美国石油USO的形式所表示）事实上不具备协整的性质

［我们这里忽略了石油现货价格与石油期货价格之间的区别，而实际

上，正是此两种金融工具同时构成美油交易（USO），对此两者的差

异，我们将在第5章进行探讨］。尽管如此，我们还是可以看到：如果

相应的均值回归型交易期限足够短，那此种均值回归策略还是有利可

图的。

这里，我们将首先尝试将价差作为一种交易信号，但是，我们需

要每天以较短的回溯期限对相应的对冲比率进行动态的调整（将近优
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化的交易日定为20，然后进行后验的计算），如此则可使其适应随时

间变化而变化的ETF价格水平。同时，我们用来计算对冲比率的方法属

于线性回归的模式——从jplv7软件包中选取ols函数（ols指的是“正常

最小二乘法”），当然，你也可以使用约翰森检验中的第一特征向量

来计算相应的对冲比率。

MATLAB源代码可以从我的网站PriceSpread.m.上下载，我们假设黄

金GLD的价格系列包含在T×1型的数组x当中，美油（USO）之价格系

列包含在T×1型数组y中。这里需要注意的是：我们通常所参照的“美

油价格-（对冲比率×，黄金价格）”之价差等于单位组合证券的价

格，我们将其标识于相应程序的yport阵列之中，其编辑过程如下： [1]

图3-1中所显示的点差看上去比较平稳。现在，我们看一看如果可

以创建一个有利可图的线性均值回归的交易策略，重复之前的模式，

将我们自有的单位投资组合之数量单位（或份数）设置成Z分数的负

值，同时，以T×2型的头寸数组表示每个成分基金（ETF形式）的市
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场价值（以美元计），而相应的成分基金正是我们所应该投资的，其

编辑过程如下：

通过上述的运行模式，我们的年化收益率为10.9%，相应的夏普比

率约为0.59，这是应用使用差价对相应对冲比率进行动态调整的结果，

即使美油与黄金不具备协整的性质也无关紧要。

接下来，我们将看看使用价格对数值的差分模式所产生的效应，

相关的源代码位于价格对数工作区LogPriceSpread.m之内，然而在这

里，我们只显示与价差工作区PriceSpread.m的运行模式所不同的两种编

程语言，其过程如下：
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图3-1　由调整对冲比率而生成的美油（USO）与黄金（GLD）价格之

点差

通过上述的程序运行，我们发现：相应的年化收益率为9%，夏普

比率为0.5，其结果弱于价差策略的效应，这主要是因为此策略需要每

天调整相关组合的成分资产，然后对每一份ETF基金分配所需资金，如

此则会产生许多额外的交易成本。

接下来，我们将尝试使用价格比率作为相应的交易信号。在这种

情况下，我们要求多单与空单具有相同的资金份额（以美元计价）。
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而相关的源代码位于比率工作区Ratio.m.中，在图3-2中，你可以看到一

个非常有趣的画面。

图3-2　价格比率为美油价格（USO）与黄金价格（GLD）之比

从图3-2中我们可以看到：相应的价格比率模式所生成的效应与价

差模式和自适应对冲比率模式相比较而言，其看起来根本就不是不平

稳的。所以，如果我们发现相关的均值回归模式的表现不佳，且生成

负的年化收益率时，我们都不应该感到惊讶，而相应的编辑程序如

下：
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不过，有一种特殊情况，即外汇交易，如果我们交易的货币对是

欧元/英镑，我们就应该使用价格比率这个指标，因为，此货币对正好

等于欧元/美元：英镑/美元（EUR.USD/GBP.USD）。在例2-5中，我们

已经演示了一个简易型的均值回归策略相关的货币对美元/加元

（USD.CAD）的交易，此交易就是以价格比例作为交易信号的，但是，

对那些在券商，或交易所内没有现成的交叉汇率，比如墨西哥比索/挪

威克朗（MXN.NOK），那又该如何处置呢？在此情况下，我们是否应该

用美元/克朗：美元/比索（USD.NOK/USD.MXN）所确定的价格比率作为

交易的信号，或者，以美元/克朗-美元/比索之点差予以替代呢？这里

有一个问题，即因为墨西哥比索/挪威克朗这个货币对并不平稳，使用

其自身之价格比率的方式可能更有效——这是毫无疑问的，即使我们

不能直接交易比索/克朗，且不得不以美元/克朗、美元/比索取而代之

的情况下，也是如此［注意：交易美元/克朗和美元/比索时所生成的
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损益（P&L）由克朗与比索决定，而交易比索/克朗的损益由克朗所确

定，所以前述这两种方法是不相同的］。

[1] lookback指的是回溯期，yport指的是相应输入接口。——译者注
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3.2　布林带线

迄今为止，我所描述的均值回归策略都是线性的，即投资于一个

平稳的单位组合证券，并使其规模数量与基于该单元组合之市值（价

格）的移动均线而形成的标准差成正比。我们之所以选择这个简单的

交易策略是因为它几乎是无参数的，且至少在数据探测方面，能够避

免一些误差。其实，此种线性策略只是在既定的投资组合之下，用于

证明相关的均值回归交易是否可以获利，而它却是不切实际的，因为

我们事先不知道如何部署最大规模的资本，而且此种策略对基于移动

均线之标准差 [1] 的短暂，且突然的变化没有任何的约束条件。

在实际交易中，我们可以使用布林带线，即当相应价格的波动偏

离了以均值为基准的相关标准差的范围之时，相应系统将提示一个入

场信号entryZscore，这时我们可以入场建仓；EntryZscore是一个免

费的参数，其可在训练集中进行优化，而相关的标准差和均值可以在

回溯期内进行计算，回溯期的跨度也可以由免费的参数进行优化，或

者，可以将其设置为均值回归的半衰期。当相应的价格自标准差的点

位向均值回归之时，系统会提示离场信号exitZscore，那么，我们则

可以选择平仓出场，此时离场信号exitZscore的强度小于进场信号

entryZscore的强度。这里需要注意的是：如果离场信号

exitZscore=0，这意味着相应价格以均值回归的方式向当期的均价运
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行，我们可以选择渐渐地离场；如果exitZscore=-entryZscore，如此

则意味着价格的波动反向超出了相应的包络线，这会诱发反向做单的

交易信号，之时，我们将选择迅速离场。在任何时候，我们可以运用

布林带线的相关理念进行零投资，或一个单位投资（做多，或者做

空），所以，此种交易策略很容易配置资金，同时管控风险。如果我

们缩短相应的回溯期限，同时缩小进场点位（entryZscore）与离场点

位（exitZscore）之间的波幅，那么，我们就可以压缩相关资产的持

有期限，增加往返交易的次数，同时获取更高的利润。在例3-2中，我

们将以之前探讨过的黄金-美油的配对交易为标的，从技术层面对布林

带线进行详细的解析。

例3-2　均值回归策略相关的布林带线

在例3-2中，我们展示了黄金-美油的交易过程，其中，我们运用价

差（美油价格-对冲比率×黄金价格）作为交易信号运行了相应的线性

均值回归的交易策略。现在，我们的系统可以很容易地切换到布林带

线相关的交易策略之中——设置入场信号entryZscore=1、离场信号

exitZscore=0，且将此两种信号置于点差程序PriceSpread.m的第一部分，

而布林带指标的源代码是bollinger.m。这里我们需要注意的是：多单入

场信号longsEntry与空单入场信号shortsEntry是T×1型的逻辑数组，多

单离场信号longsExit和空单离场信号shortsExit也是如此。我们以

numUnitsLong函数将与多单相关的单位投资组合的数量单位进行初始
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化的处理，这是一个T×1型的数组，然后，在出现多单入场信号之

时，设置其值为1，而在多单离场信号出现之时，则设置其值为0；而

对于空单的数量单位，我们则进行反向设置即可；在没有入场、离场

信号的时间序列之内，我们使用失踪数据填充函数fillMissingData来提取

前一天的数量单位（fillMissingData函数从数组的第二行开始，并以前一

行各单元格的价值覆盖本期单元格的非数变量（NaN值），相应程序

可以从我的网站下载）。一旦我们计算出代表多单数量单位的

numUnitsLong函数和代表空单单位数量的numUnitsShort函数的数值，

我们就可以计算相关数量单位的净值。而相关程序的其他编辑语言与

例3-1中的点差程序PriceSpread.m中的是一样的，其编辑过程如下：
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通过上述程序的运行，我们发现：布林带线相关的交易策略所生

成的年化收益率是17.8%，相应夏普比率为0.96——与线性均值回归策

略相比，进步不小！图3-3展示了相关的累积收益率曲线。
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图3-3　布林带指标相关交易策略项下美油-黄金的累积收益率

[1] 波动率。——译者注
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3.3　相应的头寸增持功能可行吗

均值回归策略相关的头寸增持的概念对许多交易者来说并不陌生

（我们还将其称作“轧平”）。如果一种资产的价格（点差，或投资

组合的价格）偏离其均值越来越远，而潜在的收益随着行情的反转也

有增加的趋势，如此则提高了追加投资的可能性，这正是我们的线性

均值回归策略关键之所在。这里，我们还要注意：这类策略也要逐渐

地有所变通，即我们不必等到相应价格恢复至均值之时才来获利平

仓。而这种当价格在小增量恢复情境下迅速离场的优势在于：即使价

格系列并不平稳，且从来没有真正恢复到均值时，我们仍然可以通过

不断地“积小胜”，最终“取大胜”。如果你扩大交易规模，那你的

收益就会增加，因为不断地增持相应资产，且不停地获利平仓可以缓

冲因入场与离场而造成的行情波动。如果我们想依据布林带线实施相

关的增持计划，我们需要设置多个入场与离场信号。例如，我们可以

设定基于Z分数的入场信号entryZscore=1，2，3，…，N，离场信号

exitZscore=0，1，2，…，N-1，其中，N是训练数据集合之中另一个

被优化的参数。

上述所有这些似乎很容易达到一种共识，而勋伯格和科文的研究

证明：在两个或两个以上的布林带区间内进场与离场的交易从来就不

是最优的，也就是说，你总能找到一个入口/出口所对应的点位，进而
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在回测系统中生成高额的平均收益（科文和勋伯格，2010），他们将

此种优化的单一入场方式称之为“全押模式”。

为了对上述说法进行解析，我们假设某期货的价格最近降至L1 ，

而未来的期货价格的终值水平F>L1 （我们必须假设：相应的均值回归

策略需要对“轧平”模式与“全押”模式进行比较），同时，还存在

一种概率p，即未来的价格在恢复至F之前，可能会降至L2 ，且L2 <L1

，相应的概率变化被图3-4所描述出来。现在，无论价格是在L1 、L2

，还是在F的水平，我们都有足够的资本同时做多两种期货合约，如

此，我们便有以下三种入场模式：

第一种模式：当价格降至L1 时，我们将全部资金押上，构建两个

合约，且无须顾虑价格是否会降至L2 。

第二种模式：当价格降至L2 时，我们将全部资金押上，构建两个

合约（如果价格未达到L2 的水平，那我们的预约单则没有任何意义，

且收益为零）。

第三种模式：即轧平模式——在价格到达L1 时，我们构建一个合

约，而当价格降至L2 时，我们再构建另一个期货合约。
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图3-4　均值回归策略相关的两种可能发生的路径

路径1（对应的概率是p）是指相应价格在恢复至F之前会从L1 降至

L2 ；路径2（对应的概率为1-p）是指相应价格会迅速恢复至F的水平

（这里需要注意的是：案例中，相应期货价格必须具有均值回归

性）。

在上述所有的情况之下，只有当相应价格达到F的时候我们才能平

仓出场（所以即使有轧平式的平均投入，也不会出现按均值分批出局

的情况）。那么，上述三种模式所对应的预期收益又是什么呢？其

实，预期收益可以根据以下公式分别进行计算：

模式Ⅰ所对应的收益为：2（F-L1 ）

模式Ⅱ所对应是收益为：2p（F-L2 ）

模式Ⅲ所对应的收益为：p［（F-L1 ）+（F-L2 ）］+（1-p）（F-

L1 ）=（F-L1 ）+p（F-L2 ）
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显而易见：当概率p=0时候，方法Ⅰ的预期利润是最高的；p=1

时，方法Ⅱ的预期利润是最高的。事实上，这里需要引入一个转移概

率   ，模式Ⅰ比模式Ⅱ更有利

可图；当  时，情况相反。如果  ，模式Ⅰ比模式Ⅲ更有利

可图；如果  ，模式Ⅱ比模式Ⅲ的预期利润更高。因此，通过上

面的计算，我们发现：没有任何一种情境能够证明轧平式的平均分配

资金模式的预期收益是最高的。

那么，上述解析是不是就意味着全押式的整比例投资，或均匀投

资的做法都是不可行的呢？这并不一定，请注意我在相关解析当中所

隐含的假设，即在相应价格恢复至F之前，其偏离至L2 的概率自始至

终都是一个常数，而在现实生活当中，我们可能会，也可能不会发现

这个概率是常数。但事实上，波动率本身通常却不是一个常数，如此

则意味着概率p也不会是一个常数。在此种情境之下，如果不考虑收益

的问题，则增持头寸的做法更有可能导出一个比较理想的夏普比率。

同时，我们这里还有另一种解释，即尽管你会发现轧平式的等比例投

资从来都不是你投资策略中的最优选项，然而在样本外数据的检测之

中，你将会发现此种投资策略要优于全押式的投资策略。
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3.4　动态线性回归相关的卡尔曼过滤法则

对于一对真正的、具有协整性质的价格系列来说，确定对冲比率

的方法非常简单：只要我们能够找到尽可能多的历史数据，然后，使

用回归拟合相关的普通最小二乘法（OLS），或使用约翰森检验法则找

到特征向量就可以了。但正如我们之前所一直强调的那样：平稳性与

协整性是一种理想化的状态，没有多少实际的价格系列能够实现。那

么，在实际价格系列的对冲比率随着时间的推移而变化的情境之下，

我们要如何对相关的对冲比率做出最好的估计呢？对于到目前为止我

们所讨论过的所有均值回归之交易策略而言，我们只是提取一个移动

的回溯期，然后在此期限内计算回归系数，或特定的约翰森检验相关

的特征向量，不过，此种方法有一个缺陷，即如果回溯周期过短，那

么，随着时间的推进，我们需要删除初始的价格以及最新的价格，如

此则会对相关比率产生一个突然的、人为的冲击；如果我们使用移动

平均线，或者移动标准差来计算当前价格系列的平均值和标准差，我

们也会面临相同的问题。鉴于前述所有的相关情况，我们可以使用指

数加权的方法，将较大的权重与最新的数据相结合，而将较小的权重

与较陈旧的数据相结合，且不使用任意的分界点，这样的方式估计会

使相应的情况得到改善。其实，指数加权移动平均线（EMA）就相当于

前述的这种加权方式，但是，目前关于“为什么指数权重下降就是一

个最优化的指标”这个问题，尚无比较清晰的答案。这里，我们将描
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述一个使用卡尔曼过滤法则更新对冲比率的模式，此模式可以避免因

随意挑选一个加权方案而产生误差的问题（Montana、

Triantafyllopoulos和Tsagaris，2009）。

卡尔曼过滤法是最优化的线性算法，它能够基于一个可观测变量

的最新值更新一个隐变量的期望值（关于这个话题，我们可以参看

“卡尔曼，2007”）。此法则是线性的，因为它假定可观测变量是与

噪声相关之隐变量的函数，同时，此法则还假设t时刻所对应的隐变量

是其本身于t-1时刻（与噪声变量相关）的线性函数，而出现在这些函

数中的噪声变量具有高斯分布的性质（因此，我们可以指定一个渐变

式的协方差矩阵，这里我们假设相应的均值都是零）。因为所有的这

些线性关系，t时刻相对应的隐变量的期望值也是其自身于观测期t时

刻之前的期望值的一个线性函数，同时，它也是于t时刻所能观测到的

变量的数值的线性函数。如果我们把噪声的分布假定为高斯分布，则

卡尔曼过滤法就是一种最优化的方法，并且可以将相应的预期变量的

均方误差最小化。

对于卡尔曼过滤法则的每一次应用而言，我们需要先弄清楚相关

的变量和矩阵：

（1）可观测变量（向量）

（2）隐变量（向量）
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（3）状态转换模型（矩阵）

（4）观测模型（矩阵）

上述模式是相关应用程序当中唯一具有创造性的部分，因为一旦

相关数值被指定之后，那剩下的就是一个机械的应用算法了。作为交

易者，我们不需要知道如何推导这些物理变量之间的关系，我们只需

要知道在哪里能够找到好的软件包，进而为我们提供正确的答案。

在我们的应用程序中，其重点是要找出对冲比率、平均均值和相

应点差的波动率，而可观察变量就是价格系列y，隐变量则是对冲比率

β，其函数的线性关系式如下

其中，x是其他资产的价格系列；ε是服从高斯分布的噪声变量的

方差（Vε）。我们通常设定x和y之间的点差具有一个非零的均值，同

时，我们将使用一个2×1型的向量β来表示截距项μ以及x与y之间线

性关系的斜率，我们将对x（t）增加一个列向量，用以创建一个N×2

型的数组，进而弥补x和y之间的常数设置。实际上，x是卡尔曼过滤法

则之中的观测模型。

上述问题也许这看起来很奇怪，即我们只将y（t）设定为可观察

值，而x（t）不是——其实这仅仅是一个数学的技巧，因为，除了隐
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变量和噪声，卡尔曼过滤方程中的每一个变量都是可观测的，所以，

我们可以自定哪一个变量是“可见”的（y），哪一个变量是“观测模

型”（x）。接下来，我们要做一个重要的假设，即设回归系数（我们

的隐变量）在t时刻的数值，等于其在t-1时刻的值中加入噪声因子，

即

其中，ω也是服从高斯分布的噪声变量的方差（Vω ），换句话

说，状态转移模型在这里只是一个单位矩阵而已。

上述方程中的四个重要物理量纲的规范已经用斜体标出，卡尔曼

过滤法则可以在可观测变量“t时刻”既定的情况下，迭代生成隐变量

β的期望值。利用卡尔曼过滤法则来发现β的做法有一个值得注意的

优势，即我们不仅能够获得两种资产之间的动态对冲比例，同时也能

获得之前所提到的点差的“移动平均线”，这是因为，正如我们之前

所提到的那样，β既是y和x之间线性关系之斜率，也是两者线性回归

方程中的截距项。目前，对于截距项的最好估计方法是取代相关点差

的移动平均值。但是，正如你的电话销售员经常提醒的那样：这还不

是全部的功效！作为一个副产品，式（3-6）还可以生成可观测变量的

预测误差相关的预期标准差，我们可以用它来代替布林带线的移动标

准差。
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在线性卡尔曼过滤法则中，相应矩阵所生成的各种量纲之间的关

系似乎相当复杂，所以在这里，我将在专栏3-1中为读者进行详细的解

读。

实际上，除了迭代方程之外，我们还需要确定测量方程和状态转

移方程之中的（协）方差Vε 与方差Vω 的值，相应数值的确定在专栏

3-1中也有体现。

专栏3-1　卡尔曼过滤法则的迭代方程

我们在可观测的t-1时刻所表示的t时刻之β的期望值为  ，

而β在t时刻可观测的期望值为  。同样，在t-1时刻可观测数据既

定的情况下，t时刻y（t）的期望值为  。如果在t-1时刻，

 和  的数值为已知，那么，我们可以做

进一步预测，即

其中，  的协方差，主要是对隐变量之

协方差的残差项所进行的相应预期（这里我们用协方差取代方差，主

要因为β是由两个独立的部分所组成）。同样，R（t|t）也是
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 的协方差。这里，我们需要记住：隐变量包含的主要是

点差的均值以及相应的对冲比率，而R是一个2×2型的矩阵，还有，

 ，它是y（t）在t-1时刻可测的错漏预期；

Q（t）是e（t）的方差，主要是预期残差项的方差。

在观察测量之后的t时刻，著名的卡尔曼过滤法则之状态与协方差

的更新方程则产生如下变化

现在，我们开始进行数理循环——假设

 。但是Vw 和Ve 的数值是什么呢？有一个

方法可以从数据来估计这些差异，这个方法称为自协方差最小二乘

法，这是由拉贾马尼和罗林斯开发的（2007，2009）。同时，还有一个

免费的Matlab/Octave软件包能够解决前述的问题（下载网址为

http://jbrwww.che.wisc.edu/software/als ）。但是为了简单起见，我们还

是按照蒙大拿假设的原理，即  ，其中δ是一个0和1之间的参

数，I是一个2×2型的单位矩阵。如果δ=0——这意味着β（t）=β（t-

1），如此，则降低了卡尔曼过滤法则相关的普通最小二乘法回归方程

中的斜率和固定偏移量。如果δ=1，这意味着β的估值会基于最新的观
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察而剧烈波动。最优化的δ值能够通过数据的训练得以生成，就像回测

线性移动回归模式那样。根据后验的相关理论基础，我们设定

δ=0.0001；同理，我们设定Ve =0.001。

在例3-3中，我们将描述应用卡尔曼过滤法则进行实际操作的过

程，进而为EWA与EWC之间估计一个动态的β值——关于这个问题，我

们已经在例2-7中进行过相应的讨论。

例3-3　均值回归策略相关的卡尔曼过滤法则

现在，我们将以式（3-5）~式（3-13）来实际运行卡尔曼的过滤法

则，并将它们应用到基金EWA-EWC的配对交易之中，相应代码可以从

KF_beta_EWA_EWC.m下载。同时，我们设定基金EWA的价格系列存

储在一个T×1型的数组x之内，而EWC存储在一个T×1型的数组y中，

编辑程序如下： [1]
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从图3-5中我们可以看到，δ=0.0001，卡尔曼法则更新了基金

EWC（y）和基金EWA（x）之间的线性拟合斜率β（1，t），相应斜率

在1处发生了震荡。
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图3-5　卡尔曼过滤对于EWC（y）和EWA（x）之间斜率的估计

我们还可以从图3-6看到：卡尔曼法则对截距项β（2，t）进行了更

新，相应截距随时间而单调地增加。

我们可以利用这样或那样的数理量纲来计算卡尔曼过滤法则，进

而创建一个均值回归的策略模型。而对残差e（t）的预期值正是以基金

EWC-EWA的点差中值为基准的标准差（以前称为“t-1时刻可测变量既

定之情境下的y（t）的残差的预期值”），同时，我们可以在点差极为

负偏时做多，而在其极为正偏时做空。那么，何为正偏与负偏呢？这
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取决于残差e（t）的标准差的预期值，即  ，我们可以在同一张

图中画出e（t）和  （见图3-7），图中可见：因为δ值很小，所

以  的变化就非常缓慢。

图3-6　卡尔曼过滤对于EWC（y）和EWA（x）之间截距项的估计
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图3-7　测量残差e（t）的预测值和e（t）的标准偏差

MATLAB程序关于入场、离场的信号代码如下： [2]
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一旦进场与离场的信号生效，剩下的代码就和布林带指标相关的

程序bollinger.m一样了，只是其中需要用beta（1，：）代替对冲比率。

通过程序运行，我们发现相关年化收益率为26.2%，夏普比率为2.4，累

积收益率被刻画在图3-8中。

图3-8　卡尔曼过滤策略相关的基金EWA-EWC的累积收益率

代替自己编码的方式，我们演示了卡尔曼过滤法则的编程方式。

你还可以使用在许多地方能够找到的免费的、资源共享型的MATLAB

代码，相应的软件包也可以在网站
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www.cs.ubc.ca/~murphyk/Software/Kalman/kalman.html 下载，而且，卡

尔曼过滤模型也同样适用于MATLAB控制系统的工具箱。

[1] size( )函数指的是返回数组的信息。——译者注

[2] sqrt （Q）指的是Q的平方根。——译者注
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3.5　卡尔曼过滤法则相关的做市商模型

均值回归策略相关的卡尔曼过滤法则还有一个值得注意的应用程

序，在这个应用程序中，我们只关心一个均值回归的价格系列，我们

并不关心能否找到两个具有协整性质的价格系列之间的对冲比率。然

而，像之前一样，我们仍然需要找到均值回归交易相关的平均价格和

相应的标准差。所以，均值m（t）在这里是隐变量，而且价格y（t）

是可观测变量，而在这种情况下，测量方程则变得微不足道了，其表

达式如下

根据与状态转换方程相同的定理，我们得出

因此，相应的状态更新式（3-11）则转变为

（如果你忽略了专栏3-1，这也许能帮你回顾一下。）

同时，残差预期值的方差公式为
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而卡尔曼增益是

状态方差的更新方程是

我们为什么要突出解析上述这些方程呢？因为这是一个让做市商

非常喜欢的商业模型，可以借此更新他们资产估值的平均价格，辛克

莱·尤安对此有过专门的论述（辛克莱，2010）。为了使这些方程更

加切合实际（不知你是否记得），从业者可以进一步设定测量误差Ve

，进而测量所观测到的交易价格的不确定性。但是，如何在所观测到

的价格里发现相关的不确定因素呢？事实证明：我们可以用一种方法

解释相应的不确定性，即如果交易规模大（相较于一些基准而言），

那么，相应的不确定性就会很小；反之亦然。因此，Ve 在这种情况

下，也可以成为一个t的函数。如果我们设定交易规模为T，贸易规模

的基准为Tmax ，然后，我们就可以有如下形式

通过上述方程，你可以看到：如果T=Tmax ，那么在这里，就没有

观察到具有不确定性的价格，而卡尔曼增益指数就是1，而更新的预期

均值m（t）与所观察到的价格则是完全相等的！但Tmax 应该是怎样的
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数值呢？它可以是前一交易日总交易量的一部分，例如，精确的比率

值可以用一些训练数据进行优化。

请注意上述这种方法的相似性，即以所谓的交易量加权平均的价

格（VWAP）来确定某一资产的均值或公允价值。在卡尔曼过滤法则当

中，我们不仅要为较大的交易规模配以较大的权重，而对于最新的交

易价格，我们也要配以较大的权重。因此，相应的均值可能是以交易

量和时间为权数的平均价格。
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3.6　数据误差的危险性

在回测与运行均值回归策略方面，如果数据出现误差，则会产生

特别不好的影响。

在利用历史数据进行回测的过程，如果出现错误，或“极端数

值”，那么，这些误差项通常会使相关的均值回归策略的效应出现膨

胀的现象。例如，如果实际的股票交易价格于上午11：00、11：01和

11：02的价格分别是100美元、100美元和100美元，但历史数据错误地

记录为100美元、110美元和100美元，然后，你的均值回归策略相关的

回测系统可能会显示在11：01做空股票（110美元），而后在11：02平

仓（100美元），整个过程干净利索，而10美元的盈利却是虚拟的。从

中你可以看到：数据质量对盘中数据而言是特别重要的，但是，相关

数据为相应误差的出现也提供了更多的机会，这就是为什么有信誉的

数据厂商会小心翼翼地使用交易所提供的删除与修正代码（cancel-

and-correct codes）来纠正那些因价格太过偏离“正态”水平而被删

除的各类交易合约（一个“正态”价格的构成是完全可以独立确定

的，有时在相关交易所之个案的基础上即可确定）。托马斯·法尔肯

伯里（Tomas Falkenberry）写了许多关于数据清洗问题的论文

（2002）。
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然而，这个错误的数据将会抑制动量型交易模式的回测效果，所

以，对此种交易策略而言，它不是很危险。在前一个例子中，反应测

试中的一个动量模型可能会在11：01花费110美元购买股票，但是可能

在11：02（100美元）止损离场。

这里应当注意的是：同样的错误也会触发现实生活中的错误交

易，常常会导致现实中的损失。在前面的例子中，如果相关的价格是

买入价，我们在11：02有110美元的错误报价，那么，我们的执行程序

在那个时间内可能会生成一个卖单指令，这个指令将不幸地被100美元

所代替，因为市场目前没有真实的110美元的报价。

上述这个与买入价/卖出价相关的误差在货币对交易、套利交易中

也会导致非常危险的结果，因为在这些策略中，我们常常要依赖于各

类金融工具的报价差值来触发相应的交易信号，而一对报价的差值比

报价本身要小得多，所以，任何报价当中所存在的误差都会导致较大

比例的错误点差。例如，我们交易一对股票X和Y，X有一个真实的100

美元的买入价，Y有一个真实的105美元的卖出价格，所以股票X和股票

Y的价差是5美元，这个价差可能太小，以至于不能触发一个买入X、卖

出Y的交易指令，但是，如果错误数据导致Y的卖出价格是106美元，然

后相应的点差就会变成6美元，比真实的5美元提高了20%，如此则可能

触发一个买入X、卖出Y的错误指令。
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当我使用券商的数据填充系统来运行配对资产交易的时候，在真

实的交易情境当中，我也看到过类似的问题。数据填充系统相当规律

地触发了亏损的交易模式，对此，我不能够加以解析，直到我把数据

转换给一个第三方供应商之后（没有比雅虎更漂亮的实时报价），错

误的交易才停止下来。而后，我接受了彭博社（Bloomberg）提供的实

时数据，它也没有触发任何错误的交易。

在实时交易当中，错误的点数也会使动量交易策略传输错误的交

易指令，所以，进而在执行过程中诱发相关的亏损。
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本章要点

1.你想在交易持续时间中构建一个固定数量的均值回归策略相关

的投资组合吗？

那你就要使用价格系列来确定相应的对冲比率。

2.在交易存续期限内，你想按照每一个成分资产的市值来构建一

个均值回归策略相关的投资组合吗？用价格系列的对数（log）值来确

定相应的对冲比率。

3.价格比率，而不是利差，往往是货币对交易的一个很好的指

标。

4.你担心对冲比率、点差之平均值和标准差将来会有什么变化

吗？解决此问题需要使用一个移动的回溯期，或应用卡尔曼过滤法

则。

5.如果要实际运行一个线性的交易策略，我们可以在增持头寸的

前提之下使用布林带指标。

6.增持相应头寸的做法在回测系统中不是最优的，但在实时交易

中，由于波动率和概率经常发生变化，因此，此种方法就显得有效

了。
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7.你想根据最新的交易（价格和规模），动态地更新一个金融工

具的预期价格吗？那就应用卡尔曼过滤法则。

8.数据的误差可能会使得均值回归策略出现膨胀的效果，但动量

型交易策略在此方面不受影响。

9.无论在回测系统还是在实时交易中，基于点差的交易策略对很

小的数据误差却表现得特别敏感。
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第4章　股票与ETF基金的均值回归模式

从某种意义上说，股票市场是寻找具有均值回归性质，且可以应

用前述两章所描述的相关交易技巧之金融工具的最肥沃的土壤；从理

论上讲，我们可以构建属于任何部门的股票交易对，同时，对其暴露

于许多常见的经济因素之下的协整性质进行相应的预期。股票的种类

与数量很大，所以，将其归类是很容易的。但是，在实践当中，如果

要将一些通用技术应用到股票交易和ETF基金之上，其中确实存在着一

些很严重的制约因素。本章将对特定的股票与ETF基金的特定问题进行

相关的研究，同时，我也会证明：简易型的均值回归策略更适合于由

两种和三种ETF基金所构建的投资组合。

但是，我们在寻找均值回归相关的股票与ETF基金进行交易的时

候，我们没有必要把自己束缚于第3章所描述的相应规则之中。我们发

现：在短时期内，大多数股票在正常情况下基本都能表现出均值回归

的属性（所谓“正常情况”意味着没针对任何股票的新闻事件，没有

出现我们在第7章所提到的题材）。尽管从长期来看，股票价格的运行

模式遵循几何随机游走的规律，但是，我们还是可以构建一个策略，

并以此来开发相应的短期的，或者是“季节性”的均值回归模式。
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另外，所谓“指数套利”也是一个为我们所熟悉的、与均值回归

相关的交易策略。在此种情境之下，我们可以对股票相对于期货，或

股票相对于ETF基金进行相应的协整检验——由于使用传统的指数套利

策略所实现的利润不多，我们不得不对此进行一定程度的修正。

如前所述，除了我们所熟悉的、到目前为止吸引我们所有注意力

的、时间序列相关的均值回归模式之外，还有一种投资组合式的均值

回归现象，此现象普遍存在于股票篮子之中。让我们回忆一下：在时

间序列相关的均值回归模式当中，相应价格水平一般要向由其相关的

历史水平所确定的均值的方向恢复，而组合式的均值回归则意味着，

相关篮子中的相应金融工具的累积收益率要向整个篮子的累积收益水

平恢复。就关于时间序列相关的均值回归模式的统计测试而言，其与

组合式的均值回归模式在很大程度上是不相关的，而这种组合式的均

值回归模式可以为各类股票构建任何类型的均值回归交易策略，而且

其步骤简单易行。

因为存在上述构建相关均值回归模式的可行性，股票市场吸引了

大量交易者，我们通常称其为“统计型套利者”，他们竭尽所能地开

发此种模式，因此，这种策略相关的收益率一般都降低了。这里，我

们将讨论一些简单的技巧，从而提高相关策略的收益率。不过，我要

再一次地强调：在本书中，相应的回测效应不包括相关的交易成本。

遗漏的原因之一是：交易成本可以很敏感地依赖于准确的执行方法和
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对股票类型的精准抉择，而在对股票模型进行回测的过程中，更加具

体的缺陷还包括所使用的数据面临退市的风险，而剥离退市数据的信

息模式的构建形式比较烦琐，而且价格也比较昂贵。我们希望相应的

回测结果是不现实的，至少，过去一两年的回测结果是这种情况。如

果你打算以携带退市信息的、免费的数据库为模板重新运行相应的回

测程序，那你就应该记住：股票指数在其整个运行历史当中，一直都

在改变它的成分股（通常是指标准普尔500指数），同时，要做到这一

点，你可能需要一个数据库，其中包含历史性的日报成分指数。另

外，我们还要记得在第1章中所讨论过的主要问题和综合股票价格，在

这里，我们使用的历史价格都是统一的开盘价和收盘价。但是，如果

你要使用开盘市价订单（market-on-open，MOO），或开盘限价订单

（limit-on-close，LOC），抑或是收盘市价订单（market-on-

close，MOC），还有收盘限价订单（limit-on-close，LOC）来实现相

应的交易策略，那你要在主要交易所的开市或收市之时进行相应的数

据填充。通常，这意味着实际的收益将低于所展示的收益。
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4.1　股票配对交易的难点

股票的配对交易是机构交易者发明的、与均值回归策略相关的第

一种算法，其是由在摩根士丹利（Morgan Stanley）工作的格里·班

贝克所揭示出来的（帕特森，2010）。然而，它现在的运行模式比较

困难，且对相应收益产生意外的挤出效应。

如果我们测试单个股票的日间价格系列，我们会发现：它们几乎

从不迎合第2章所定义的平稳性的概念，而用几何随机游走来描述其运

行模式则相当不错——如果它们走得太远，那就很少回到起点（而相

应价格系列于盘中，或呈季节性地向均值回归的属性则是特殊的情

况，我们稍后予以讨论）。

即使你用一些合理的方法将相应资产配对交易［如埃克森美孚

（Exxon）对应雪佛龙（Chevron），或者花旗银行（Citibank）对应

美国银行（Bank of America）］，而成分资产在样本外之数据的检测

当中，都很少具有协整的性质。我之所以强调样本外数据是因为，在

任意选择的一段时间内，对此类数据的探测能够很容易地找到具有协

整性质的一对股票，但是，在下一个样本外数据相关的时间序列之

内，这些股票可能很容易失去其协整属性。出现这个疑难问题的原因

是：一个公司的命运可能因相关的管理决策和企业间竞争情况的变化

而改变，事实上，即使两家公司在同一行业，也不能保证它们会有同
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样的命运［想想美国苹果公司（AAPL）和黑莓公司（BBRY）的情

况］，其结果是：相对于应用均值回归策略交易一对股票而言，要想

做到持续盈利其实是很困难的，除非你对每一个公司都有一个基本的

认知，同时，你能够在某个公司相关的坏消息公布于众之前平仓离

场。

如果我们交易大量的股票对，即使偶尔有一些标的资产不符合预

期的协整性质，那也不会影响整个投资组合的盈利能力，情况是这样

吗？大数定律只在样本外数据相关的一段期限内、某一单组交易的收

益率为正值时才对我们有利，但是，我没有发现此定律对所有股票的

配对交易有效。很显然，较好配对的交易所获得的小利润一定会被巨

额亏损的股票对交易所倾覆。

股票配对交易所相关的问题除了上述这些之外，还有两个额外的

技术难题。第一个困难是对卖空能力的约束。此种约束对一对股票而

言是特别危险的，因为由一对股票所构建的组合一定有一只股票要被

做成“融券”的形式，而融券是非常困难的，那么，即使你的头寸最

终是盈利的，但是，你可能会被迫在最无利可图和最不恰当的时刻进

行清算，诱发此种情况的情境是：在你做空某只股票之时，由于出现

一些意想不到的好消息，从而造成相应价格突然跳值，而很多沽出此

股票的空方又急于脱手，如此，你所“融入”的股票可能要被回购，
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而你将被迫在某个价位进行抛补，从而蒙受较大的一个损失，同时，

你还要出售另一仓位的多头头寸，这就是所谓的“轧空”。

与上述相同的卖空能力约束机制一样，自2010年以来，新的替代

提价交易规则在美国股市的实施也为相关的回测系统及股票配对交易

策略制造了很多不确定因素，即一旦触发熔断机制，从本质上讲，我

们是被禁止向市场发送做空订单的。

股票配对交易的第二个难点出现在盘中（日间）交易当中。多年

以来，股票配对交易的利润空间一直都在下降，这就要求我们在盘中

交易时捕捉最好的价格，且及时入场和离场。还有，如果相关交易者

在配对股票交易中要避免相应头寸出现“隔夜”的情况，他们也许能

够避免企业基本面估值所带来的价格变化，从而免受长期被“套牢”

的煎熬。然而，盘中配对股票交易还是会遇到一些问题，因为全国最

好的买入、卖出报价系统（以下简称NBBO）的股票（或etf基金）的交

易规模已经变得非常小了，这可能是由于机构交易者流行使用“暗

池”，或非显性的“冰山订单” [1] 所致。如此，很多大订单就会被

相关的智能算法拆分成许多很小的订单加以执行，同时，许多高频交

易者提交小额的订单，他们可以随时取消，且频繁地更换交易。最

后，做市商也不愿意显示大订单，从而避免被高频交易者所利用。

对于上述问题，我们举例说明如下：对美国苹果公司的股票来

说，NBBO报价系统的交易规模只有100股，这种情况其实并不罕见。因

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



此，除非你只交易100股，或者你能够承受巨大的交易成本，否则，在

对股票配对交易策略进行回测的过程中，使用交易价格或系统报价都

不是很现实的。而同样的现象也会导致实时执行系统的运行难度加大

——如果我们在NBBO报价系统诱发交易信号之后向市场的多、空双方

提交相应的订单，那我们就会因出现相关的、大量的利差而蒙受损

失。我们被迫向交易的一方提交限价订单（或向交易双方提交不足一

个单位的小额订单，而暂时性的小额非对冲头寸会使我们蒙受损

失），同时，在相应订单还没有被完全填充之前，我们还要积极地对

其进行管理，即随时有可能撤单，或重新提交此订单。

为什么股票配对交易在过去会盈利呢？一个普遍存在的原因是：

那时，市场效率要低得多，所以，配对交易的正常收益足以使相应的

均值回归策略弥补那些不符合其属性的交易所造成的损失。然而，当

前的形势对任何一个有利可图的交易策略来说都是一种灾难，而且对

大家所熟知的股票配对交易来说尤为严重。另外，股票配对交易的利

润下降还有一个技术性的原因，即美国股票价格的十进制原则——十

进制导致买卖价差显著缩小，所以对股票配对交易的相关人士而言，

即使是做市商，也会发现其做市的利润大幅度地减少（泽格，

2008）。

当然，上述股票配对交易于收益方面不是很高效的问题在美国市

场是一种事实，但这并不意味着此类交易在其他国家也不会盈利。然
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而，对于美国市场而言，我们有另一种盈利模式——ETF基金的配对交

易模式。

[1] 所谓冰川订单是指市场参与者能够输入数量较大的订单，但又不希

望向市场显示全部委托数量。——译者注
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4.2　ETF基金的配对交易（或三重ETF基金交易）

ETF基金的配对交易相较于股票配对交易的一个优势是：一旦其被

发现具有协整的属性，那在样本外的数据检测中，ETF基金的配对交易

不太可能出现分崩离析的局面，这是因为篮子中整体成分股的基本经

济面的变化比一个公司的变化要慢得多。例如，都是以商品为基础的

经济模式，因此EWA和EWC（它们各自代表澳大利亚和加拿大的相应之

ETF股票指数基金）是适合应用协整测试的。实际上，我们在第3章已

经证实了它们的协整属性。在我2009年的博客上，我提到过这两种基

金的配对交易模式（下载网址：

http://epchan.blogspot.com/2009/11/in-praise-of-etfs.html?

showComment=1257434002472#c1235760260813269054 ），而它们的协

整属性在撰写本文时被继续加以验证（2012年11月）。对可以配对交

易的ETF基金的选择过程相当简单：我们只需要寻找那些暴露于共同的

经济因素之下的ETF基金即可。除了国家级别的ETF基金以外，行业ETF

基金也拥有一个能够发现具有协整性质资产的肥沃的土壤。例如，零

售业基金RTH与消费品基金XLP就具有协整性质。随着对多少具有相同

属性的行业ETF基金的增值功能的探索，相应的配对交易规模就稳步增

长了。
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我所喜欢的另一个ETF基金的配对交易是大宗商品之ETF基金和由

生产这些商品的公司股票所构成的ETF基金之间所构建的投资组合。黄

金相关的GLD基金与金矿股票指数型基金GDX就是一个很好的例子，其

基本原理是：由于金矿公司的主要资产是黄金，因此其股票的价值应

该与黄金现货价格具有协整关系，而且事实上，两者之间的协整关系

一直持续到2008年7月14日左右。如果我们在2006年5月23日至2008年7

月14日对GLD基金与GDX股票指数型基金的协整属性使用约翰森模式进

行检测，那么，我们会发现：它们之间的协整概率是99%，但如果我们

在2008年7月15日至2012年4月9日进行测试，那它们就不具备协整的属

性。2008年7月14日到底发生了什么呢？当时，石油（西德克萨斯中质

原油）价格达到每桶145美元的峰值，可谓空前的高涨。那么，石油价

格和黄金价格，以及与黄金企业股指之间的协整关系又是怎样的呢？

显然，它们有很多相关性，而且事实证明：当石油价格变得昂贵，我

就要花费更多的资金去开采黄金，如此，开采企业的利润就会减少，

进而导致相关企业的股票价格相对于黄金现货价格来说表现不佳

（“古怪黄金界”，2011）。

我们可以通过实证来支持上述的观点，即我们可以在投资组合当

中引入石油相关的USO基金，看看由三种基金所构建的投资组合的表现

——2006~2012年，约翰森检验的测试结果表明：此三种基金呈协整关

系的概率值是99%。因此，除却GLD基金与GDX基金外，我们可以在组合

中在加入一只基金。即使你觉得交易三重基金太过麻烦，那你至少应
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该制定一个规则，即当石油价格超过一定的阈值时，我们就要停止GLD

基金与GDX基金的配对交易。

上述这个例子具有特别意义。当科学家最初遇到一个无法解释的

现象时，他们就会对此现象的成因形成一种直觉上的预期，然后，再

找到一定的方法来测试这个先验的预期。我们也应该采用与前述相同

的科学方法来探索相应的交易过程。当相应交易策略停止工作的时

候，我们应该形成一个相关成因的假设，然后，通过实证来测试相应

假设能否得到数据的支持，这个过程的结果通常是通过修正相关的策

略来恢复其盈利的能力。

有人可能会认为：石油基金USO和能源部门基金XLE是商品和商品

生产者之间配对交易的另一个例子，但是，这个配对交易有一个问题

——尽管GLD基金拥有黄金，因此其可以反映黄金的现货价格，但基金

USO实际上并不拥有石油，它投资的是石油期货合约。在第5章中，我

们将讨论商品的期货价格与现货价格的关系。即使基金XLE与石油现货

价格具有协整的属性，但它也不一定与USO基金具有协整的属性，这个

问题一直困扰着任何商品期货基金与大宗商品生产行业基金的配对交

易，但是，如果大宗商品基金持有实际的商品而不是期货，那与之相

关的配对交易所凭借的均值回归交易策略的风险就会很低。

ETF基金的配对交易机制与股票配对交易是一样的。传统的报升规

则对ETF基金是排除的。但是，新的替代提价交易规则涵盖了所有在美
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国证券交易所上市的证券。然而，NBBO报价系统对ETF基金规模的限制

比股票要大得多，例如，在一个标准交易日，NBBO报价系统所规定的

EWC基金的交易规模是5000份。
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4.3　日间均值回归交易策略：缺口买入模式

股票价格遵循几何随机游走的运行规律，关于这一点，许多金融

学者在不知疲倦地提醒着我们（麦基尔，2008），但是，这个理论只

有在我们严格按照均值回归的属性的规定，且在相同的时间序列之内

测试相应的价格系列的情境之下，才能被验证过关（如，我们要使用

日间的收盘价）。而相应交易者的工作却是发现某些特殊的情境，或

特殊的时段，且于此情境，或时段内，发掘价格系列的均值回归属性

的规律，并同时避免数据探测过程中所出现的偏差。下面，相应交易

策略将展示一系列的运行原则，而此原则可能确实触发日间交易的时

间框架之下、具有季节性的均值回归属性的价格系列的运行模式，其

对股市来说，也不例外。

相应策略所相关的规则是：

（1）于靠近开盘时刻，选择所有的自前一天的最低价至今日的开

盘价之间的收益率低于一个标准差的股票。标准差的计算依据的是90

天的日间收盘价的收益率，而被选中的股票就是“缺口”型的。

（2）缩小所选股票的范围，留下那些开盘价格高于收盘价20日移

动均线的股票。
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（3）在剩余股票中，买入10只，要求是：此类股票价格与前一日

之最低价格相比较而得出的收益率最低。如果能够买入的数量少于10

只股票，那就买入上述的所有股票。

（4）在收盘之前清算所有股票。

上述这种策略的基本原理是：当股指期货的价格于开盘之前下

跌，那么，由于市场上的恐慌情绪，某些股票于开盘之时会被不成比

例地抛售。但是，一旦这种恐慌性抛售结束，股票于当天将会逐步地

升值。

上述第二个规则通常是非常有用的均值回归型的交易策略：它基

本上是一个动量过滤法则再叠加一个均值回归策略，这是我们经常重

复的一种技术。在通常情况之下，那些价格跌了“一点点”的股票相

较于那些跌了“很多”的股票而言，会有一个更好的反转契机，因为

后者经常会面临负面新闻的冲击，比如营业收入公告不如人意等。由

负面消息所造成的价格下降是不太可能恢复的。我们可以基于前述之

类的突发新闻开发动量型交易策略（这在第7章会有更多的描述）。此

外，一只股票的价格如果高于其长期移动平均线，那它将承受来自诸

如多头基金之类的交易者所做的抛售之压力，且其交易的时间往往会

更长，而这种于开盘时对流动性的需求可能会夸大相应价格的下行压

力，但是，由流动性需求所引起的价格变动更有可能恢复正常，因为

此种需求与因基本经济面的变化而引起的价格波动相比，很容易消

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



失。因此，前述这种策略在“信息为王”的环境之下可以成功，而传

统的日间股票的配对交易则有可能会失败。

回测上述策略的MATLAB代码展示在例4-1之中。

例4-1　标准普尔股指相关的缺口买入模式

下列这段代码是用以回测“缺口买入模式”的，它可以在

MATLAB软件中的bog.m工作区下载，它需要三个T×N型的输入数组，

即op数组、lo数组和cl数组，其中，T代表的是天数，N代表的是仓中的

股票数量，同时，op包含的是每日的开盘价格，lo包含的是每日的最低

价格，而cl是每日的收盘价。被回测的、相应的股票之数据来源是标准

普尔500指数的成分股，但其中存在退市的风险。 [1]
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上述这一策略的运行结果是：从2006年5月11日至2012年4月24

日，相关交易的年利率（APR）为8.7%，夏普比率为1.5，相应累积收

益曲线如图4-1所示。
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图4-1　“缺口买入模式”相关的累积收益率

在我的个人账户与基金存货之中，我有一个很盈利的交易版本，

不幸的是，这个版本并不包括前文的规则第（2）条，而且从2009年开

始，其收益开始递减。做多的策略也面临一些风险管理方面的挑战。

最后，由于每天所交易的股票数量很小，这意味着相应策略没有较大

的容量。

精明的读者可能想知道如何于开盘时使用其价格确定入场的交易

信号，并填充相应之官方公开的价格。当然，简短的回答是：我们不
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可能做到！然而，我们可以使用预开盘的价格来确定相应的交易信号

［例如，在德国阿卡（ARCA）］。因此，相应交易信号的确定方式将

不会与实际开盘价所确定的方式完全匹配，但是，我们希望它们之间

的差异不会太大，以至于挤压掉相关的收益，而我们则把这些差异称

之为信号噪声。同时，我们也注意到：相应策略的回测过程中使用的

是统一价格与初级市场价格，这里存在一些缺陷——在第1章中，我们

做过相应的解析。

那么，上述策略是否存在相反的镜像呢？我们能否在相应股票价

格的一个标准差的缺口被补齐，但仍低于其20日移动均线时，做空此

类股票吗？是的，我们可以，而且，相应年利率是46%，同期夏普比率

为1.27，尽管此种交易看起来比做多头的战略具有更高的回报，且相

应行情的降势也确实很陡峭（见图4-2），但它同样跌入了之前讨论过

的卖空交易约束的陷阱。
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图4-2　“缺口卖出模式”相关的累积收益率

在交易员之间，上述这种策略其实很有名，而且在同一主题之上

还有很多的变化模式。例如，你可以同时做多，且做空某个公司的股

票；或者，你可以做多股票，同时用股指期货的空头进行对冲；你也

可以购买更大数量的股票，但同时限制同一行业的股票数量；你还可

以于市场开盘时刻之外扩展购买的期限；你也可以实施盘中“抢帽

子”交易 [2] 。但是，这里有一个重要的信息：以日间棒线为样本、
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不具有均值回归属性的价格系列可以在特定的时期表现出强烈的均值

回归属性，这是较短时间尺度所呈现的季节性的工作原理。

[1] ret代表的是收益率，有时也有返回程序的意思；foo代表的是数据、

功能，或命令的变量。——译者注

[2] 利用点差、利差获利。——译者注
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4.4　ETF基金与成分股之间的套利模式

许多读者对“指数套利”的相关策略应该是很熟悉的，即在股票

的投资组合与指数期货之间构建一种对冲的关系，并按照它们之间的

价差进行相关的交易。如果股票以同样的加权方式构造相应的指数，

那么，由其所构建的投资组合的市场价值与指数期货价格的协整关系

的拟合度将非常之高——也许太高了，所以很不幸！由于这是一个著

名的交易策略，所以相互对冲之资产之间的市值差异就变得非常小

（Reverre，2001），只有最富有经验的交易员才可以从这种策略中获

利，而且此种策略需要于盘中进行交易，可能也需要高频交易（详见

专栏4-1）。为了增加两种证券价格之间的差异，我们可以在股票指数

当中选择一个股票子集来构建相应的投资组合，而与此相同的理念也

可以应用于由股所构建的一个ETF基金和此基金本身之间的套利模式，

在这种情况下，我们只需要选择一个适当的由成分股所构成的子集来

构建相关的投资组合。一个选择的方法是选择所有的与相关的ETF基金

具有协整关系的股票，我们将通过使用最著名的ETF基金SPY来演示此

种方法。

专栏4-1　高频指数套利

高频交易员已经能够利用日间交易中的两个缺陷来计算股指期货

与成分股之间的套利比率及相关指标，其中第一个缺陷是：许多主要

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



的指数，包括道琼斯指数（Dow Jones）、标准普尔指数（S&P）、纳

斯达克指数（Nasdaq）和罗素指数（Russell），其计算程序只使用初级

市场的交易数据（详见第1章对初级市场与综合股票价格的论述），而

这只代表了不到30%的被交易的股票（阿诺、萨鲁奇，2012）；第二个

缺陷是：相关该指数每隔几秒钟就要更新一次。前述两个缺陷会导致

由一组股票所构成的“篮子”证券的价格以及股指本身的价格在不断

地被更新，从而生成它们之间的市值差异。因此，对股指期货价值的

预期较之瞬时变化的股票市值而言，会有稍许的延迟。如果股指期货

的价值高于成分股的瞬时市值，那我们就可以做空股指期货，反之亦

然。那么，我们在哪里可以发现这个事实呢？是瞬时变化的股票市值

吗？当然，我们需要从所有美国证交所和电子交易平台（ECN）（而

不是证券行业自动化公司，SIAC）订阅直接的数据，同时，我们要在

相关的交易场所对指数相关的所有股票的交易价格实施监控，而且，

延迟的时间要以毫秒来计算。所以，没有人能说“高频交易”是件很

容易的事情！

我们将选择一年的数据（在我们的例子中，我们选择的是2007年1

月1日至2007年12月31日的数据）作为训练集，然后以约翰森检验模式

寻找所有那些与SPY基金的协整属性达到90%概率之上的股票，接下

来，我们用这些股票构建一个投资组合，且对每只股票平均分配资

金，再用约翰森检验模式进行测试，确认此多头形式的投资组合是否

仍然与SPY基金具有协整关系。前述这一步是必要的，因为一个任意金
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额以相等权重将资本平均分配给每只股票，而由这些股票所构建的组

合并不一定与SPY基金具有协整关系，即使每个成分股都与SPY基金具

有协整关系，投资组合的情况也是如此。我们在第二个测试当中使用

了价格的对数形式，因为我们希望每天都调整这个组合，进而使每个

股票的资本都是恒定的（详见第3章的讨论内容）。在确认相关的协整

属性之后，我们就可以回测在第2章所描述的线性均值回归的交易策

略，而相关的MATLAB源代码则显示在例4-2之中。

例4-2　SPY基金与成分股之间的套利行为

下列这段代码可以从indexArb.m下载，而且它需要输入一个T×N

型的数组cl，T代表的是天数，N代表的是仓中的股票数量，cl代表的是

每日的收盘价。对于我们要进行回测的仓内股票的选取则与例4-1中的

一样，而所对应的符号就是股票数组所在的单元格，所有这些数组打

包在一个stk的结构之中；此外，我们需要一个T×1型的数组cl，即SPY

基金每天的收盘价——这些都是打包在一个结构性的etf基金之内。当

然，我们必须确保stk的日期和etf的日期彼此要相互匹配，而常见的交

易日期包含在T×1型的tday数组之中。我们只在第一部分的数据当中运

行约翰森检验模式，即2007年1月1日至2007年12月31日的数据，这是被

指定的训练集，而相应的编程如下：
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我们基于约翰森检验的原理对SPY基金的每只成分股与SPY基金本

身之间的协整关系进行测试，之后我们发现：有98只股票分别与SPY基

金具有协整关系。现在，我们可以将所有与SPY基金具有协整关系的股

票之多头形式构成一个投资组合，且配置同样的资本，但是，我们还

必须测试这个投资组合与SPY基金的协整关系，其编辑程序如下： [1]
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上述约翰森测试表明股票的多头组合与SPY基金的协整属性达到

95%以上的概率。所以，我们可以构建一个包括股票和SPY基金在内的

多单-空单相间的平稳投资组合，同时，我们可以使用约翰森检验中的

特征向量来确定SPY基金与股票投资组合的权重（事实上，即使二者之

间存在协整关系，我们也可以选择特征向量矩阵eigenmatrix中的、位于

第一列的最大值来构建平稳的投资组合）。约翰森测试使用的是价格

的对数形式，而股票或SPY基金的对冲比率（由权重数组所标出）所代

表的是以美元计价的资本配置，而不是如第3章所说的股票数量（由于

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



我们假设资本分配的比例是相同的，所以，每只股票的权重当然是一

样的，但它们在SPY基金中各自所占的权重是不同的）。

接下来，我们应用线性均值回归的交易策略来测试上述这个投资

组合的效应，期限是2008年1月2日至2012年4月9日，而测试的方式与例

2-8相同，只不过这里有一个例外，即在当前的程序中，我们将回溯期

加以固定，从而便于计算相关投资组合的移动平均值和相应的标准

差，且设其市值为5，这是一个后验的数值。而相应编辑程序如下： [2]

应用上述策略所得的年化收益率是4.5%，夏普比率是1.3。正如你

所看到的累积收益率图（见图4-3）所示的那样：相应的性能随着时间

的推移而下降，部分原因是我们没有按照更新的成分股与新型的对冲



比率定期重新检测相关模型。在一个更完整的回测体系当中，我们应

该添加一个更新的、动态的对冲比率。

图4-3　SPY基金与其成分股之间的套利模型所生成的累积收益率

当然，与上述问题系统的理念可以适用于任何ETF基金、指数或指

数子集的交易。此外，如果存在一个跟踪指数或指数子集的期货合

约，那我们就可以使用这个期货来取代ETF基金，但是在这种情况下，

我们必须对相应的期货价格倍加小心，即使用于回测的期货价格与股

票的收盘价格同步运行，也不例外（关于“潜在陷阱”这一问题，我

们在第1章中，已经予以论述了）。
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你可能想知道：为什么我们不直接运行约翰森检验模式，检测标

准普尔指数所包含的500只股票与SPY基金之间的协整属性，然后让相

关算法为包含SPY基金在内的所有具有协整关系的金融工具自动寻找一

个特征向量呢？（其实，并不是所有具有协整关系的股票+SPY基金的

仓内头寸都必然包括SPY基金本身，但是我们只需要选择一个。）与这

种相关的方法论有着双重含义：

（1）在约翰森测试的实施过程中，我知道的其所能接受的函数符

号最多是12个（Le Sage，1998）。

（2）特征向量通常会涉及股票的多、空两个头寸，这意味着我们

不能做多股票的投资组合，同时用SPY基金的空头进行对冲，反之亦

然。这就存在一个问题：如果我们在股票投资组合中拥有空头头寸，

而同时又做空SPY基金，那么，即使我们做多股票的投资组合，但存在

的两个空方头寸会增加我们的特定的风险。

关于上述的问题，我们有一个替代的方法，即构造一个多-空头寸

并存的股票投资组合。我们仍然可以使用约翰森检验模式——单独测

试标准普尔（SPX）指数中每只股票与SPY基金的协整属性，找到相应

的股票子集之后，将其纳入股票的投资组合之内，然后，使用一个约

束优化方法（如遗传算法和模拟退火算法）来减少股票投资组合的价

格系列和SPY基金的价格系列之间的平均差的绝对值——在这种情况

下，我们想要优化的变量就是股票的对冲比率，同时，我们的约束条
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件是：所有对冲比率的值必须是正数。全球MATLAB优化工具箱会提供

遗传算法和模拟退火函数来完成这种具有“约束性”的优化任务。

由于上述这一策略涉及股票的空方头寸，因此同样受制于卖空交

易的约束机制，其实，任何涉及做空的策略都不例外。但是，在这

里，此类问题不是太严重，因为相应的投资组合包含的是非常多样化

的股票，如果由于卖空约束机制的限制而必须移除几只股票，那影响

应该也是有限的。

[1] NULL是MATLAB中的函数，用以求相应矩阵的值；Johansen MLE

estimates指的是约翰森最大估计量的预期值；drift指的是漂移率。——

译者注

[2] repmat指的是复制数组的意思；size( )函数指的是将相关语句返回相

应矩阵的行、列之中。——译者注
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4.5　跨行业的均值回归交易策略：线性多-空模式

在基于协整检验的均值回归策略相关的交易当中，我们以一组固

定的金融工具和固定数量的股票，或每个金融工具所配置的一定数额

的美元资本来构建一个投资组合。这种固定的数量可以由菲亚特模式

（如例4-2所示）、线性回归模式、约翰森测试模式，或约束优化模式

来予以确定。但是，没有理由来解析一个问题，即为什么投资组合每

天需要包含相同的、数量固定的金融工具，而且，数量固定的金融工

具具有相同的权重。其实，许多基于股票交易策略而构建的投资组合

的优势恰恰应该是：每日精明地选择股票，同时，对相应的权重，要

重新进行加权。

在所谓的“跨行业”（通常被称之为“横截面”）均值回归策略

当中，相关个股价格不一定向自己的历史性的均值回归（这种类型的

策略通常只包括股票交易，不包含期货交易，或货币交易）；相反，

其重点是相关股票的短期相对收益率；同时，我们依靠这些相对收益

率的序列反相关模式而生成相应利润。在大多数情况下，相对收益率

的数值是通过特定股票的收益率减去仓内头寸相关的所有股票的平均

收益率而得出的。之所以如此，是因为我们预期那些表现不佳的股票

在之后的绩效可能会超出市场的平均水平，反之亦然。因为我们只测

量相对的收益率，因此，我们很有可能做空一些股票，即使其先前的
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（绝对）收益率是负值，但只要它的数值高于仓内所有股票的平均收

益率即可。

跨行业交易策略的一个有趣的特性是：与“时间序列”相关的交

易策略相比，我们不应该从每只个股来预期相应的收益，因为仓内的

某些股票可能在几天的时间段内要被作为一种“对冲”的工具，所

以，相应的收益只能从所有股票的总体配置情况来予以确定。

我在之前的一本书中曾经描述过一个交易策略，此策略由汉丹和

罗开发（出现于陈先生的2009年著作之中的例3-7；原始论文由汉丹和

罗于2007年所著）。这种策略是：我们投资买入一些股票，这些股票

大都是标准普尔500指数（S&P500）、标准普尔1500指数

（S&P1500），或罗素2000指数（Russell2000）中的成分股，我们对

每只股票都予以配置资本，但配置的比重各有不同。在每一天靠近收

盘的时间段内，我们将决定多头资本，或空头资本wi 配置给第i只股

票（ith ），其数理模型如下

其中，ri 是第i只股票的天收益率；〈rj 〉是所有指数成分股的

平均日间收益率。换句话说，如果一只股票相对于同类股票来说有一

个较高的回报率，那么，我们会大量做空此股票，而如果它相对于同

类股票来说表现消极，那我们就会大量做多此股票。这里需要注意的
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是：因为在式（4-1）中，相关分母的要素比较规范化，所以我们每天

向此投资组合注入的、相同的投资总额是1美元，相应MATLAB代码显示

于例4-3中。

例4-3　股票相关的线性多-空模式

应用MATLAB运行式（4-1）的步骤非常紧凑。我们设定：输入

T×N型的数组，像往常一样，cl代表的是每日收盘价格，T是交易日的

数量，N是标准普尔指数成分股的数量，下列这段代码可以从工作区

asandrewlo_2007_2012.m下载：

上述程序的运行结果是：自2007年1月2日至2011年12月30日，相应

的年化收益率为13.7%，夏普比率为1.32，即使我们回测标准普尔指数

本身，情况也是如此（通常，如果我们回测仓内股票相关的“抢帽

子”交易，即点差交易，相应的收益率会更高）。相应的累积收益率

则被绘制在图4-4中。
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图4-4　线性多-空交易模式相关的累积收益率

上述策略的显著特点是：它完全是线性的，且没有参数，相应资

本又是完美中性的。那么，什么策略能比此交易策略更简单呢？这里

值得注意的是，在2008年，此策略实现了30%的年化收益率，同年，雷

曼兄弟公司（Lehman Brothers）宣告破产；2011年4月，其年化收益率

是11%，而此时，市场正充斥着对美国联邦债务评级下调，且希腊违约

等事件的高度焦虑（此策略于2008年年初以来的表现是一个真正的样本

外测试，被发表于2007年）。
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在我以前的著作当中，我也曾建议：我们应该使用靠近今日开盘

时刻的之前的收益率指标来确定今日开盘时各类资产的权重，进而提

高相关交易策略的整体收益。同时，在收盘之前，我们应该将仓内的

头寸全部结清，从而使相应策略变成盘中（日间）的交易策略，经过

修正的MATLAB代码则显示在例4-4当中。

例4-4　股票相关的盘中线性多-空模式

在此情境之下，除了例4-3中所需输入的因子之外，我们还需插入

一个T×N型的op数组，其中所包含的是股票每日的开盘价格，而相应

程序如下： [1]

以上程序的运行结果是：同期年化收益率和夏普比率分别是73%和

4.7。尽管有这样出色的绩效，但是开盘价-收盘价的模式仍然有一定的

期限，而此缺陷在收盘价-收盘价模式中是没有的，那么，相应模式都

有哪些缺陷呢？
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第一，交易成本（不包括在我们的回测系统当中）将翻倍，因

为，我们是一天交易两次，而不是一次交易一天；第二，由于这种策

略也必须使用“开盘”价格来确定开盘时刻入场的交易信号，而这同

样会产生我在例4-1中所提到的噪声交易信号。

实际上，即使对于收盘价-收盘价的交易策略而言，我们也不能用

确切的收盘价来确定相关的权重，然后按照这些价格入场。但是，在

这种情况下，闭市几秒钟之前的价格通常更接近实际的官方（初级交

易所）公布的收盘价格，因为这些收盘之前的价格在初级市场第二天

开盘之时需要被打印出来，而且具有较高的流动性。

另外，上述相关策略还有可能存在其他变量（也被称为“要

素”），这些变量更善于预测股票价格相关的跨行业（横截面）式的

均值回归模式的运行效应，可能比我们在例4-3和例4-4中所使用的相

对收益率的模式要好：一个流行的，且被交易员常常使用的变量是衡

量股票等级的市盈率（P/E）比率，此比率可能是最后一个季度的收益

率，也可能是由分析师或股票发行公司本身所估计的预期收益。收益

率的推理模式是：如果收入公告或相关预期发生变化，那么，股票价

格将转向一个新的均衡点位，所以，如果对股票的收益预期是正偏

的，那么，相关股票的收益率就可能呈现正值，同时，我们不应预

期：如果相应收益率与预期的估计值呈等比例变化，那么，相关股票
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价格就会呈现均值回归的属性。因此，如果我们使用市盈率对股票进

行排名的话，我们就可以避免卖空这些股票。

[1] smartsum指的是底部加总，abs（weights）指的是相应权重的绝对

值。——译者注
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本章要点

1.你是否因为巨大的噪声因素而选择股票的配对交易？

答：我们的目的是要防止因公司基本面要素的变化而使样本外数

据的性能表现很差，尽管一流的回测系统也改变不了这样的结果。

2.由具有协整关系的ETF基金所构建的投资组合的表现可以比股票

配对交易要好。

3.你的ETF基金的配对交易中有期货头寸吗？

答：在确定期货的总收益率时，要弄清滚动收益的作用。

4.季节性或盘中均值回归的交易策略很难以平稳性和协整模式来

进行测试，但它的收益可以非常好。

5.在均值回归策略中应用动量过滤法则可以提高相关策略的一致

性。

6.你认为股票和期货之间的指数套利不再有利可图吗？

答：你可以试着选择股票指数之内的成分股的子集进行交易。
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7.跨行业（横截面）式均值回归策略可以很容易地实现线性多-空

交易策略。

8.在横截面均值回归策略中，用于股票排名的变量通常是相对收

益率，但它也可以是市盈率等基本因素。
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第5章　货币交易与期货交易相关的均值

回归的交易策略

传统的智慧告诉我们：货币和期货是动量型交易者施展才华的领

域，而这种传统的智慧所言是正确的。事实上，大多数商品交易顾问

（Commodities Trading Advisors，CTA）的分析都是以动量策略为基

础的。并且，大多数货币对或期货对是不具有协整属性的，并且由货

币或者期货所构建的大部分投资组合都没有表现出横截面式均值回归

的特质。因此，在货币和期货交易中，应用均值回归之策略的机会是

有限的，但并不是不存在。本章将指导读者如何以“例外”的模式而

不是以“规则”形式来应对均值回归的问题，如期货日历价差的交

易。这里特别要是指出的是：我们将讨论一个独特的应用期货跨市场

价差进行交易的策略，即波动型期货与股指期货的交易。

在期货均值回归策略的探索过程中，我们还将讨论一个简单的有

关期货价格的数学模型，这个模型会阐明诸如“现货收益相与循环收

益”，以及“现货溢价与交易延期”的概念，了解这个模型也将有助

于建立新的期货交易策略，而不是将其诉诸特定的技术指标。

货币对交易有一个微妙的不足之处，即对美国股票的交易者来

说，它有点“外国”的味道。因此，在检验货币的协整属性，或计算
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由货币交易所构建的投资组合之收益率时，我们必须十分小心，即要

确定一个货币对的一个点的变化所引发的美元计价的金额波动与另一

个货币对的一个点的变化所引发的美元计价的金额波是相同的，否

则，回测结果将不会有意义。此外，在确定总收益时，循环的利益有

时可能会发挥重要的作用，这些细微的变化都将在本章中被涉及。
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5.1　交叉货币对交易

建立一个平稳的外汇投资组合的基本思想与交易来自不同国家股

票指数之ETF基金的配对交易非常相似：我们需要找到经济基础相似的

国家。因为我们发现，例如，EWA基金（澳大利亚股票指数之ETF基

金）和EWC基金（加拿大股票指数之ETF基金）具有协整关系，我们也

可能会发现澳元（AUD）与加元（CAD）具有协整关系。此外，由于澳

大利亚和南非主要的收入来自矿业，我们可以对澳元与南非兰特

（South African rand，ZAR）进行协整测试。事实上，交易员称这样

或那样的诸如挪威克朗之类的货币为商品货币。

相较于股票指数之ETF基金的配对交易而言，货币对交易具有许多

优势。通常情况下，货币的流动性较高（特别是具有最理想的买入/卖

出价），这样能够比较容易降低交易成本；还有，可以采用的货币杠

杆率也非常高，当然，这也很可能是一把双刃剑；另外，货币交易是

没有卖空限制的；最后，外汇交易可以夜以继日地进行，每周从星期

日下午5：00至美国东部时间星期五下午5：00，至少有5天的交易时间

［美国东部时间（ET）可以是夏日制时间（EDT），也可以是东部标准

时间（EST），即它是格林尼治时间（GMT）的4点或5点］，这意味着

相应的回报对有更多的交易机会，并且，我们可以使用一种非常有意

义的止损模式 [1] 。
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尽管与ETF基金配对交易的概念具有相似性，但货币交易的机制与

其是不同的，让我们从一些基本术语开始介绍。如果我们交易的是交

叉汇率澳元/南非兰特（AUD.ZAR），那么澳元被称为“基础货币”，

而南非兰特则被称为“报价货币”（我个人的记忆是：就顺序而言，

字母B应该在Q的前面，于是相应订单的命令符号为B.Q.），如果澳元/

南非兰特的报价是9.58，那就是以9.58南非兰特能够购买1个澳元。购

买100000份澳元/南非兰特则意味着购买100000澳元，而其等值沽出金

额是958000南非兰特（100000×9.58=958000，根据之前的报价）。然

而，实际上很少有经纪人真的提供澳元/南非兰特的交叉汇率交易。所

以，通常我们要买入X单位的B货币/南非兰特，同时卖出X单位的B货

币/澳元，从而有效地购买与澳元/南非兰特价值相当的X单位的澳元，

而货币B是其他一些基础性的货币。我们通常选择一个非常具有流动性

的基础货币，如美元或欧元，来进行相应的操作。我们可以构建一个

合成的配对交易，即美元/南非兰特（USD.ZAR）/美元/澳元

（USD.AUD），因为澳元/南非兰特的报价将恰好等于前述这个比例的

报价。当我们实际地进行这种合成货币对的交易时，所实现的盈利和

损失（P&L）将以南非兰特和澳元计价。一般来说，当我们计算一个

B.Q型交易 [2] 策略的收益率时，我们需要设定相关的收益是由我们自

身当地的货币计价的（美元为美国投资者的货币），既不属于B，也不

属于Q。那么，为了使我们所实现的损益符合我们回测的损益值

（P&L），我们需要将货币B、货币Q定期转换成当地的货币。例如，如

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



果我们的货币是美元，我们在一轮交易之后所实现的收益是X单位的澳

元（AUD）与Y单位的南非兰特（ZAR），那我们需要购买X单位的南非

兰特/美元（ZAR.USD）和Y单位的南非兰特/澳元（ZAR.AUD）。而从我

们的测试结果中，我们能够得出的结论是：如果我们不能有规律地重

复前述行为，在澳元和南非兰特之上所生成的大量累计之损益（P&L）

则会引起明显的偏差。

即使一个交叉汇率，诸如澳元/加元（AUD.CAD），是一种现成的

货币对交易，那么，通过各自单独交易澳元/美元（AUD.USD）与美元/

加元（USD.CAD），我们可能会发现：前述方式可能会更加有利于用不

同的方式权衡澳元与加元这两种货币——例5-1中的代码阐述了这样一

个策略，该策略利用约翰森检验模式找出最佳资本保值率，或澳元/美

元与加元/美元之间资本的权重。那么，我们为什么不使用美元/加元

（USD.CAD）代替传统的加元/美元（CAD.USD）的报价呢？这是因为，

为了解析约翰森测试中作为资本权重的特征向量，两个价格系列必须

有相同的报价货币，否则，这两个假定的协整工具之点数的移动将会

诱发不同的数值，如此，约翰森检验将会变得毫无意义。当然，在我

们的回测程序当中，如果你使用了加元/美元，那不会给实时交易带来

任何困难，因为只要程序发送一个“购买1单位的加元/美元

（CAD.USD）”的指令，那我们只需变成“卖出1/y单位的美元/加元

（USD.CAD）”即可，其中，y是美元/加元（USD.CAD）的当前报价。
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例5-1　约翰森检验之特征向量相关的美元/澳元与美
元/加元的配对交易

这是一个经典的线性均值回归的交易策略，其运行模式与例3-1很

相似［详见其中的报价单（pricespread.m）］。以前，我们利用20天的

回溯期进行了对冲比率的计算，而在这里，我们使用一个固定的250天

的训练集（此后验检测会给出更好的结果），虽然我们仍然使用着20

日的回溯时间序列来计算移动平均值和相关标准差，然而，我们目前

的策略与例2-5所示的典型的外汇策略是十分不同的，在这里，两种货

币之间的对冲比例不是一个值，所以我们不能将其用一个交叉汇率澳

元/加元来替代进行相关的交易，同时，我们也不能分别对美元/澳元

与加元/美元进行约翰森检验；我们应该对澳元/美元、加元/美元进行

约翰森检验，从而使每种金融工具之美元的点数变化标准整齐划一，

从直观的角度来说，此种模式也是说得通的，因为就均值回归的交易

策略而言，如果加元/美元的价格比澳元/美元的价格低很多的话，那

我们就该买入加元。

我们假设输入两个T×1型的数组usdcad与usdaud，其各自代表自身

每日的价格系列；T×1型的数组yport代表的是由澳元/美元与加元/美

元所构建的投资组合的单位市值，且此市值以美元计价；numUnits代表

的相应交易策略要求我们持有的投资组合的数量单位；这里还有一个

T×2型的表示相应头寸的数组，其所表示的是我们应该拥有的澳元/美

元与加元/美元之以美元计价的相关市值。自然，相应损益表（仍然是
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以美元计价）是每个金融工具之的市值总和乘以相应的收益率，投资

组合的日间收益率等于损益表总值（P&L）除以前一天收盘时投资组合

的总市值。

上述程序的代码可以从工作区AUDCAD_unequal.m.处下载，其具

体语言指令如下：

在上述程序的运行过程当中，我们注意到：第一个以滚算法则统

计的250天的训练数据所计算的相应策略的效应是年化收益率为11%，
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夏普比率为1.6，相关期限为2009年12月18日至2012年4月26日，而累积

收益曲线被绘制在图5-1中。

在例5-1中，我们专注于交易的两种货币最终可简化为一个共同的

以美元计价的货币对——美元：货币B1 /美元：货币B2 。所以，n1 个

单位的货币B1 /USD与n2 个单位的货币B2 /USD所构建的投资组合的收

益率是

图5-1　货币对美元/澳元与美元/加元之交易相关的累积收益率
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在例证当中，MATLAB代码所显示的最后一行就是收益率，其中，

r1 是货币B1 /美元的收益率，其公式为

y1，U （t）和y1，U （t+1）分别是t时刻和t+1时刻的货币B1 /USD

的报价。这是因为在美元中一个单位的货币B1 /美元等价于以美元计

价的y1，U 。

然而，如果一个投资组合被n/1 个单位美元/货币Q1 和n2 个单位

的美元/货币Q2 所替代，那相应的方程还可以简写成

其中，yU，i （t）与yU，i （t+1）分别是t时刻和t+1时刻的美元/

货币Qi 的报价，这是因为一个单位美元的价值正好是1美元。

而现在，我要说的是：从严格意义上讲，式（5-2）和式（5-4）

是不正确的，因为我们已经忽略了延期收益的问题，对此，我们将在

下一节进行讨论。但是，正如我在例5-1中所描述的那样，延期收益对

短期交易的影响通常不是很大，所以，为了追求简易的模式，我们在

这里忽略了这些要素。

有时，在交易彼此两个完全不同的交叉汇率时，你会发现赚钱的

机会，即交易货币B1 /货币Q1 与货币B2 /货币Q2 。如果相应的策略要
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求相关投资组合拥有n1 个单位的货币B1 /货币Q1 ，且n2 个单位的货

币B2 /货币Q2 ，而此投资组合的相应日间收益率（假定以当地货币美

元计价）由式（5-1）给出，我们用ri 代表货币对Bi /Qi 的收益率，

而式（5-2）可以用以下的方程来取代

其中，yi，Qi 
（t）货币Bi /货币Qi 的报价——如果我们使用了欧

元或其他任何货币代替美元作为本币来计算相应收益率，那么，式

（5-1）~式（5-5）都是有效的。

如你所见，回测货币套利相关策略的关键难点不在于策略的复杂

性，而是需要备足协整测试所需的数据系列，以及确定正确的收益率

计算公式。

[1] 如果一个市场停盘很长一段时间，而当其开盘时，市场的上升或下

降的差距很大，止损设置则是无用的。例如周五的止损单在下周一则

失效。——译者注

[2] 即澳元/南非兰特型的交叉汇率交易。——译者注
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5.2　货币交易中的展期利息问题

交叉货币对交易的一个特色是：如果你持有此货币对的隔夜单，

那么，你所收入 [1] 或支付 [2] 利差是不同的。我们这里要注意的

是：所谓“隔夜”的外汇交易意味着你所持有的头寸要一直延续到或

超出美国东部时间的下午5：00点。如果我们持有一个货币对B/Q，且

持之隔夜，那相应的利差就是iB -iQ ，iB 与iQ 分别是货币B与回报Q

的日利率——如果iQ >iB ，那么，这个利差也被称为展期的利息，而

此利差实际是一种借息（例如，此项目要计入你账户的借方），实际

上，由于相关清算系统运行机制的原因，如果你的买单/空单（对任意

交叉货币对儿而言）所持有的时间超过了第T日美国东部时间下午5：

00点的话，相应利差就应按T+2日的原则清算，而如果第T日是周末或

假日，那相应利差就应按T+3日的原则清算。因此，相应头寸的展期利

息等于单日利差乘以（1+闭市的天数）；如果相关头寸持有至美国东

部时间的星期四下午5：00点之后，相应展期利息就等于单日利差乘以

3，因为相关市场在周六、周日是休市的。只不过，前述规则在我们交

易美元/加元，或美元/（墨西哥）比索的交易当中有一个例外，即相

应清算系统实行的是T+1的原则，而相应展期利息等于单日利差乘以

（1+闭市的天数），而对于周末或假日而言，展期利息按T+2的原则计

算（因此，对于一个超过美国东部时间的周四下午5：00点的持仓头寸
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而言，其展期利息是单日利差的3倍）。前述所有这些因素都将对回测

隔夜头寸相关的一揽子交易策略产生重大的影响。

当计算任何交易策略的夏普比率之时，我们都需要计算超额收

益，因为夏普比率等于平均超额收益除以超额收益的年化标准差。超

额收益是策略相关的持有头寸减去相应的融资成本。如果我们只在盘

中持有相应的头寸，那么，融资成本就是零；如果我们交易的资本配

置在股票相关的多-空中性投资组合当中，那么，我们也可以设定融资

成本为零，即使“存款利息”常常低于“贷款利息”也无关紧要。同

样，对于期货的头寸而言，融资成本也是零，因为期货的头寸只是合

约，不需要以现金的形式进行资产融资（在这里，我们没有计算保证

金的现金需求，因为现金在账户内会生成利息）。在交叉汇率之货币

交易的情境之下，我们也可以再次设置融资成本为零，只是我们需要

小心翼翼地将展期利息添加到相应汇率变化的百分比当中；我们需要

修改式（5-5），设定rt+1 为交叉汇率之头寸（POSB.Q）的额外收益，

对应时间序列为第t日至t+1日，而相应的替代方程如下

其中，y（t）与y（t+1）分别是货币对B/Q于t和t+1时刻的报价

（Dueker，2006）。

在例5-2中，我们会展示如何在线性均值回归的交易策略相关的回

测系统当中，将展期利息的理念应用于澳元/加元的交易之中。
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例5-2　展期利息相关的澳元/加元的配对交易

这里，我们继续使用线性均值回归的交易策略，但与例5-1相比，

为了简单起见，我们选择交易一个现成的货币对澳元/加元，而不是美

元/加元和澳元/美元。我们将考虑隔夜的展期利息，因为我们的交易

策略之中的头寸持有时间超过美国东部时间5：00点。我们设定澳元/

加元之每日的收盘价包含在一个T×1型的数组dailyCl内，而相应的交易

日期包含在T×1型的数组tday之内。同时，历史的利率数据可以从澳大

利亚储备银行的货币市场利率相关的网站

（www.rba.gov.au/statistics/tables/#interest_rates ）和加拿大央行的隔夜

货币市场融资利率相关的网站（www.bankofcanada.ca/wp-

content/uploads/2010/09/selected_historical_page33.pdf ）下载。同时，澳

元和加元的日间利率分别设置在为两个T×1型的数组aud_dailyRates和

cad_dailyRates之内，匹配日期设置在数组tday之内。相应源代码可以从

工作区AUDCAD_daily.m处下载，而相应的编辑程序如下：
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通过运行上述这个简单的均值回归策略收益率，其所生成的年化

收益率为6.2%，夏普比率为0.54，较之例5-1的结果比较弱，不过，你可

能还记得：例5-1使用的是非同式的对冲比率。另外，同样值得我们注

意的是：即使我们在上述情境之下忽略相应的展期利息，相关的年化

收益率也只会稍微地增加到6.7%，夏普比率为0.58，而且，相应的年化

平均展期利息将达到近5%。

[1] 大多数情况是买单。——译者注

[2] 大多数情况是空单。——译者注
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5.3　期货之跨期套利的交易

期货合约价格因各种到期日（或“期限”）的不一致而各不相

同，它们各自的收益率也有少许的区别。将期限不同的期货合约进行

配对，进而交易的模式被称为“跨期套利”。由于跨期套利所对应的

标的资产具有两个价格，所以人们会认为此种交易可能为均值回归型

的交易策略提供一个良好的机遇，但在现实中，它们不属于一般性质

的均值回归交易。要想明白为什么，我们就需要了解更多的“关于驱

动期货收益”一般性的规则。

5.3.1　循环（滚动）连续收益、现货溢价与期货溢价

不同期限之期货合约的价格各不相同，其隐含意义为：期货头寸

会有一个非零的收益率，即使标的资产的现货价格不变也不会受到影

响，因为，最终所有的期货价格都会向一个常数的现货价格收敛，而

与之相关的收益则被称为“展期收益”。尽管是一个称谓，但期货的

头寸会因我们犹疑是否“循环”至下一期合约而备受困扰，因为这是

一个总收益内在价值的一个重要的组成部分，它可以分解成一个现货

收益和一个展期收益。

如果合约出现“现货溢价”的现象，那就意味着近期期货合约

（接近到期日的合约）的价格会高于远期期货合约的价格，如此，循
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环连续收益就是正值；反之的情境就是“期货溢价”，且循环连续收

益是负值。基于此，在图5-2中，我们设定相应的现货价格在所对应的

时间t轴之上的序列之内是不变的。

图5-2　 时间函数相关的现货溢价情境之下的，且到期日不同的各期期

货合约价格的对数值
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我们也可以假设：不同期限的期货价格的对数值与所对应的时间

线性函数的斜率是相同的，但属于不同的集合，且与现货价格曲线相

交于到期日。现在的问题是：相应斜率应该是正值还是负值呢？我们

可以从图形上进行分析，即如果近期期货价格高于远期期货价格，且

到期之前必须与横轴相交，那它们就必须向上倾斜，且连续收益就是

正值，如图5-2所示，如此，则在任何给定的时间序列之内，第一个近

期期货合约的价格P1 就会高于第二个近期期货合约的价格P2 ，依此类

推。而如果当期是期货溢价的情境，那情况就正好相反了，如图5-3所

示（我们用价格的对数值代替相应的原始价格，这样，相应合约的复

合总收益就是一个常数，图形上将显示为一条直线）。
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图5-3　 时间函数相关的期货溢价情境之下的，且到期日不同的各期期

货合约价格的对数值

这里需要注意的是：相关图形的参数仅仅是一种助记，而不是一

种证明。当然，真正的期货价格的对数值并不是时间的线性函数，且

各期价格甚至可能于到期日之前相交于一点（即不同期限的两个合约

具有相同的价格），同时，现货价格于到期日也不太可能是一个对应

时间序列的常数。然而，图5-2和图5-3的模式却说明了比较典型的情
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况，我们以专栏5-1来显示一个助记符——凭此来帮助我们认识：“现

货溢价”是否就意味着近期期货合约的价格要高于远期期货合约的价

格。

专栏5-1　现货溢价相较于期货溢价的助记符

我不记得现货溢价是否就意味着近期期货合约的价格更高，还是

更低于远期期货合约。而如果你像我一样，那你就可以使用下面的助

记符。

这个助记符起源于约翰·梅纳德·凯恩斯（霍尔，1997），他和约

翰·希克斯认为：对于真正拥有正常的、实务性的商品的那些人（即

“套期保值者”，如农民或石油生产者）来说，他们倾向于通过卖空

期货来对冲相应的头寸，冲销其所预期的亏损；与此同时，拥有净多

头仓位的投机者也需要补偿相应的敞口风险，所以，他们会只购入连

续收益为正值的期货合约，或与期货价格等值的，且低于期货现货价

格的预期值的合约，也就是说，此种交易的情境是“现货溢价”式

的。所以，我们应该记住“现货溢价”总是与“常态”相伴的，而

“常态”就是指期货价格总是低于现货价格。

当然，上述这种说法是不完全正确的，因为我们会发现：原油是

一个完美的“常态”商品，而在在各个时期呈现的却是“期货溢价”

的形式。但是，上述的解析给了我们一个良好的助记符。
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我们现在要计算一组期货合约的现货价格以及相应的连续收益。

我们可以引入一个有用的、简单的期货价格模型来进行运算，对于许

多商品而言，我们的数理公式可以写成

其中，t是当前时间，T是到期时间，S（t）是现货价格（霍尔，

1997），这个模型意味着：相关商品的复合收益率γ是恒定的常数，

而我们可以更进一步设定复合现货收益率α也是常数，相应公式为

从本质上讲，我们希望以上述的数学公式来刻画图5-2和图5-3中

的曲线，且做一些轻微的修改，即各条曲线并不终止在一个水平线

上，而是有一个非零的斜率。所以，我们对所采用的于到期日之期货

价格的计算模型是

其中，c、α和γ都是常数，而期货合约之总收益率是

因为T在一个特定的期货合约中是固定的，收益期货之连续收益由

下列公式给出
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因此，我们从数学上的概念出发，得出：总收益=现货收益+（循

环）连续收益。

基于上式这个模型，我们可以使用线性回归来估计期货价格的现

货收益及连续收益，例5-3进行了很好的演示。

例5-3　以固定收益模型预期现货收益及连续收益

如果我们设定：现货收益率与连续收益率在相应时间序列之内是

固定的常数，如式（5-9）所示，那么，我们就可以使用线性回归模式

来估计它们的值。以前述这种方式，我们会很容易地找到现货收益率

的值——我们只需要将现货价格的对数值相对于时间做回归处理即

可，但是，如果要发现连续收益率的数值的话，我们就需要选一个固

定的时间点，将期限不同的各个期货合约的价格相对于不同的到期日

做相应的回归处理。在实践当中，相关的回归系数将取决于固定的时

间点，同时取决于当期一组期货合约的价格。所以，尽管我们设定连

续收益是常数，但最终我们还是会以预期缓慢变化之γ值的方式来结束

相关过程。

我们会将上述的程序应用于价格不同类别的期货，即巴西雷亚尔

期货BR、玉米期货C、西得克萨斯（WTI）原油期货CL、铜期货HG、

两年期美国国债期货TU。
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在下列过程中，我们设定：现货价格包含在一个τ×1型的数组spot

之内，期货收盘价数据存储在τ×M数组cl之内，τ是交易日的步长，M

是期货合同的数量。当然，不是所有合同在时间序列之内都能够存

在，因此，我们将那些不存在的合约所对应的日期标示于数组

NaN（Not a Number）之内。

下面，我们将用一个简单的回归程序首先找到一个平均的、年化

（复合）的现货收益率，而相应程序如下（相应程序可以从MATLAB

的estimateFutu-resReturns.m.处下载）：

接下来，我们将绘制一条远期价格的曲线（期货价格相对于到期

日的函数），从而获得连续收益率γ的值，也就是说，我们将一天一次

地选择最接近到期日T的5个期货合约的价格（以月计）绘制相应的曲

线，如此，我们就有5个连续的期货合约（在最近的5个期货合约之

外，期货溢价曲线很可能改变为现货溢价曲线，反之亦然）。我们将γ

的值存储在一个τ×1的数组gamma之内，而相应的编辑程序如下： [1]
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上述式（5-7）的验证程序是很敏感的，我们的散点图5-4是：在一

个固定的时间点，相对于到期时间之期货价格CL的对数值——通过检

查，我们发现：相应的一条直线呈下降趋势，且形式上很是整齐（我

们的限制是：相应散点图只包括最近的5个期货合约。同时，到期日稍

远的期货合约可能不会以直线的形式很整齐地下降到相同的点位——

式（5-7）的分解模式说明了这一点）。
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图5-4　2007年1~5月相应到期日所对应的期货价格对数值CL的散点

图，图中曲线呈平滑形式，且具有下降趋势

在图5-5中，年化连续收益率γ的数值，以及期货收盘价CL所覆盖的

时间段是2004年11月22日至2012年8月13日。
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图5-5　不同期限的期货价格CL所对应的连续收益率γ的数值，其中正值

表示现货溢价，负值代表期货溢价

我在表5-1中列出了5种期货现货之平均年化收益率的值α和平均年

化连续收益率的值γ，其中，你可以看到巴西雷亚尔期货BR、玉米期货

C、国债期货TU等，同时，你会发现：连续收益的变化幅度远远大于

现货收益的变化幅度！

表5-1　不同期限之期货合约的年化平均之现货收益率α与连续收益率γ

的数值
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在许多情况之下，连续循环收益的概念对于许多具有吸引力的策

略而言，似有不妥，因为相关策略是根据标的资产的现货价格、基于

相应的知识或直觉而确定的，例如，大宗商品生产商相关的ETF基金

（如XLE基金）就通常与商品的现货价格具有协整关系，但是，因为连

续收益的存在，这些ETF基金可能不与大宗商品的期货价格具有协整关

系——由于对这个微妙的变化不求甚解，在成为独立交易员的第一年

间（2006年），我的交易损失超过了100000美元，险些破产。

还有一个例子是：每个学金融的学生都知道，波动率的变化就是

一种均值回归的模式；更确切地说，我们知道VIX指数（芝加哥期权期

货交易所使用的市场波动性指数）就具有均值回归的属性，而事实

上，一个扩展板的迪基-富勒（ADF）检验模式表明：该指数平稳之概

率在99%。你可能会想：那么说，VX期货交易将非常适用于均值回归的

交易策略［VX交易是在芝加哥期权交易所（CBOE）之期货交易所

（CFE）交易的、跟踪VIX波动性指数的期货交易］。然而，当我们看

一看近月期货合约的价格随时间变化的回测结果时会发现：VX交易的

均值回归属性只发生在2008年11月20日（信贷危机期间）相关波动率

达到峰值时才体现出来，接下来是2010年5月20日（金融市场闪电崩盘
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之后），然后又发生在2011年10月3日。在其他时候，VX的价格只是无

情地下降。事实上，相应的ADF检验结果表明：对相关近期合约价格所

进行的回测效应明显地不具有均值回归的性质。在图5-6中，你可以看

到：VIX指数与近月VX期货价格存在很大的差异，而此差异则源自相关

的连续收益——VX期货价格在大约3/4的时间里出现期货溢价的状态，

而平均连续年化收益率是-50%（西蒙和卡姆，2012），而相应的、持

续性的期货溢价则显得我们在第6章发掘的VX期货相关的动量交易策略

是比较管用的。

对包括VX在内的各类期货而言，与现货平均收益率相比，平均连

续收益率的变化幅度极大。表5-1显示玉米的年化连续收益率

是-12.8%，而同期的现货收益率只有2.8%；1982年12月至2004年5月，

厄尔布和哈维所计算的燃料油的年化连续收益率是4.6%，而同期的现

货收益率只有0.93%（厄尔布和哈维，2006）。

5.3.2　跨期套利具有均值回归属性吗

跨期套利是构建一个投资组合，由一个期货合约的多头和另一个

期货合约的空头所组成，且标的资产相同，但到期月份不一样。基于

我们之前所掌握的点差，跨期套利似乎是非常适合均值回归交易的可

选项，但两个仓位头寸所跟踪的是同一个标的资产吗？在这里，答案
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为是的。只不过，相应的连续收益会破坏我们的直觉，而式（5-7）所

表达的期货价格模型能清楚地说明这一点。

图5-6　VIX指数相较于VX近月期货合约价格的回测结果

就任何点差交易模式而言，我们可以选择两个头寸所对应的相应

价格之对数形式的差值来生成相关的交易信号（详见第3章），这里需

要假设：在每一个时期，两个金融工具头寸所对的市场价值是相同

的。同时，根据式（5-7）所示，用于构建跨期套利组合的标的资产是

一个远期合约的多头与一个近期合约的空头，其数值的对数形式以

γ（T1 -T2 ）的形式来表示，且T2 >T1 （我在这里再一次重申：如果
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T2 -T1 的数值很大，前述这个简单的公式就没有意义了），另外，还

有很重要一点的是：跨期套利的日历交易信号不依赖于现货价格，只

依赖于连续收益率！

如我们在第2章所知的那样：收益率系列（而不是价格系列）几乎

总是具有均值回归的性质。我们正在考虑的不是期货的总收益，而是

构成总收益的连续收益率，所以相应情况可能有所不同［尽管式（5-

7）所表达模型的前提是现货收益率和连续收益率都是常数，不过，我

们可以尝试将其应用于连续收益率是变量的情境之下］。我们以原油

期货CL价格之日历价差的对数形式，运行期限为12个月的ADF检验模

式，并且发现：相关组合确实是平稳的，且概率为99%，半衰期为36

日。此外，如果我们应用正常的线性均值回归策略检测2008年1月2日

至2012年8月13日的原油期货CL之日历价差的对数值，我们可以得到一

个8.3%的年化收益率，且夏普比率为1.3，相关回测程序的细节会在例

5-4予以展示。

例5-4　跨期套利相关的均值回归型交易模式

正如我们在文中所讨论的那样：由一个远期合约的多头与一个近

期合约的空头所构建的投资组合的市值的对数值是γ（T1 -T2 ），且T2

>T1 ，因为T1 和T2 相对于特定的日历点差而言固定，我们可以使用

（可能）具有均值回归属性的γ值生成相应的交易信号。在编辑程序

calendarSpdsMeanReversion.m中，我们设定：CL期货合同的价格被存储
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在一个τ×m型的数组cl之中，τ代表的是交易日，m代表的是合约的数

量。我们以与例5-3同样的方式计算γ，并且将由此产生的γ值存储在一

个τ×1型的数组γ之中，现在，作为第一步编程，我们所要发现的是γ的

半衰期，而相应程序语言如下： [2]

经过上述程序的运行，我们发现：相应的半衰期约为36天。现

在，我们依据例2-5的相关原理，应用线性均值回归的策略，计算相应

的Z分数值，且设置相应的回溯期等于相关的半衰期，而相应的编辑程

序如下：

接下来，最难的部分出现了。我们需要挑选一对期货合约、远期

合约与近期合约，每一个被选合约的历史日期的确定要基于以下三个

标准，即
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（1）两个合同的持有期是3个月（61个交易日）。

（2）在到期合约到期前10天，我们将相应的一对期货合约循环至

下一个交易期限之内。

（3）近期与远期期货的到期日分别是一年。

一旦我们选择了上述这些期货合约，我们的最初设定是：我们将

保有一个多头形式的远期的合同，以及空头形式的近期合约，而相应

的修正式的编辑程序如下： [3]
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最后，我们应用线性均值回归的策略来确定真正的头寸数量，同

时计算非杠杆式的投资组合的日间收益率（日收益率是每日利润表除

以2，因为我们有两个期货合约），相应的编辑程序如下：
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上述程序的运行价格很有吸引力：自2008年1月2日至2012年8月13

日，其非杠杆式年化收益率为8.3%，夏普比率为1.3，累积收益曲线如

图5-7所示。

图5-7　线性均值回归交易策略相关的美国西得克萨斯原油期货CL之12

个月跨期套利组合的累积收益率
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熟悉大宗商品市场的学员都知道：“季节性”是期货交易中一个

突出的要素。所以，你可能发现：对于一个特定的市场而言，只有某

些月份（和相互独立的某些月份）的跨期套利交易具有均值回归的性

质。然而在这里，我们不追求这些对市场行情高度依赖的细枝末节。

我们可以尝试把相同的线性均值回归策略应用于VX期货的跨期套

利交易之上。事实证明：式（5-7）所适用的期货标的资产只能是可交

易的金融工具，波动率指数VIX并不是一个可交易的资产（如果在你的

散点图上，VX期货价格的对数值是相对于到期日的函数，如原油期货

CL所对应的图5-4所示，你会发现，相应价格点位并不在一条直线

上）。各种研究人员建议选择替代公式应用于VX期货（例如，杜邦、

戴姆勒、陈就曾于2011年提出过），但是，我发现没有一个公式可以

解释VX期货价格本身不具有均值回归的特质，而其跨期套利交易模式

却具有均值回归的属性。所以，我们只能依靠经验观察，我们以ADF检

验模式，对前期/后期的VX期货合约价格之比率进行相关的测试，其结

果也表明相应平稳性的概率为99%。如果我们应用通常的线性均值回归

的交易策略，使用比率作为交易信号（基于15天回溯期的移动平均和

标准差指标），我们会发现：从2008年10月27日至2012年4月23日，VX

可以生成17.7%的年化收益率，且夏普比率为1.5（参见图5-8的累积收

益率），但是，其在2008年10月之前表现很差。在5.4中，我将以图形

的方式来说明VIX波动率指数的运行伴随着一个政权的更迭，而相关期
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货所对应的时间正是2008年的金融危机，所以，这种突然的变化也许

会影响相应策略性能之间的关系。

图5-8　线性均值回归交易策略相关的VX期货之跨期套利的累积收益率

[1] res函数代表的是行、列向量的个数，idx指的是符号索引。——译者

注

[2] isfinite——测试相应数值是否是有限数，若是有限数，则数值为真。

——译者注

[3] ~isempty——若是空矩阵则为真。——译者注
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5.4　期货之跨市场（区域）套利

正如我在本章所介绍的那样：在不同品种期货之间所进行的具有

均值回归性质的跨市场套利行为是很困难的（所谓跨市场套利是指不

同标的资产期货的配对交易）。然而，至于具体情况如何，我们需要

进行详细的解析。

这里，我们选择两个密切相关的、最明显的一对期货作为备选

项，对其套利交易进行解析。例如，能源复合物［例如，西得克萨斯

（WTI）原油CL、布伦特原油BZ、无铅汽油RB、取暖油HO，所有这些产

品均在纽约商品交易所（NYMEX）交易］应该能够提供丰富的潜在交易

机会。

在我们运行一个约翰森检验模式测试上述这四个期货合约时，我

们可以先检查一个众所周知的组合，其被称之裂解价差交易，它是由

三个多头形式的原油期货合约CL、两个空头形式的无铅汽油期货合约

RB，以及一个空头形式的取暖油期货合约HO所构建的一个投资组合，

此种模式就是裂解价差交易，之所以如此称呼，是因为我们可以通过

裂解原油之碳氢长链分子而获得汽油和取暖油，而“3∶2∶1”的对冲

比率的原因是三桶原油（CL）能够产生约两桶无铅汽油（RB）和一桶

取暖油（HO）（虽然此种模式并不是普遍适用于所有的精炼产品）。

裂解价差交易有一个优点，即纽约商品交易所能够提供一个现成的篮
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子，而且与我们分别所进行的交易相比，相应组合的保证金比例较

低。

然而，我们对2002年5月20日至2012年5月4日期间的裂解价差交易

模式进行一个ADF检验，而其中的测试结果表明这种套利交易并不具有

均值回归的性质。图5-9揭示了：在2007年3月9日至2008年7月3日，相

应组合的价值有一个大幅的上涨，然后急剧下降——如果我们运行线

性均值回归的交易策略，那这一时期的回报就是负值（这里需要注意

的是：在测试当中，我们必须回测连续合约的价格，而不是相关的收

益率，否则，相应的差价将在循环的过程中显示出不连续的跳跃性，

对此，我在第1章解释过）。

另一个似乎不错的可选项是：原油期货CL和布伦特原油期货BZ按

1∶1的比例构建相关的组合，毕竟这两种产品基本都是原油，但是，

另一个快速的ADF检验模式表明，此组合根本不具备平稳的属性。BZ期

货的表现远远超过原油期货CL，这是由各种各样的因素所决定的；最

有可能的因素是：美国增加了石油的产量（弗里德曼，2012），同

时，俄克拉荷马州库欣的管道建设存在瓶颈问题（飞利浦，2012）；

另外，地缘政治方面也存在问题，如2012年对伊朗的石油禁运使欧洲

受到影响，而此问题对美国原油期货BZ的影响更甚。
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图5-9　裂解价差交易

如果你想回测跨市场的套利交易模式，别忘了确保相应价格的同

步运行机制。关于这个问题，我在第1章曾经警告过。这里特别要注意

的是：BZ原油期货于2001年9月5日在纽约商品交易所开始交易之前，

它就已经在伦敦洲际石油交易所进行交易了，而纽约商品交易所的CL

期货一直都在交易，这就存在一个显著的问题，即BZ原油期货有两个

不同的收盘时间。因此，当我们于2001年9月5日之前回测BZ期货与CL

期货之间的跨市场交易模式之时，如果使用收盘价格，那就要出错

了。同时，我们经常需要将期货价格乘以转换因子，将其折算成美

元。
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虽然我们在寻求跨市场套利交易模式的均值回归属性的过程中，

没有获得理想的成果，但是，我现在将讨论一个不同寻常的点差套利

模式，它将改变前述的这种情况。

波动率指数期货与股指期货

许多交易员已经观察到：波动率与股票市场的指数具有反相关

性：当市场行情下降时，波动率就会暴涨，然后幅度缩小，反之亦

然。显示这种反相关性的一个方法是：用标准普尔500指数迷你口座期

货（ES）近月合约的价格与VX期货的近月合约价格、VIX期货的近月价

格进行对比即可，此种测试可以通过MATLAB的离散函数予以计算，相

应结果显示在图5-10中。
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图5-10　对相应波动模式的研究：ES期货与VX期货

散点图5-10的第一个明显特征是：就事实而言，股票指数与波动

率成反比关系，但更有趣的是，图中似乎有两个主要的波动模式——

2004年~2008年5月的波动形态和2008年8月~2012年的波动模式，其

中，在第二个时间序列当中，就给定的股票指数的价格水平而言，相

应的波动率明显偏低，说白了，就是当期的市场波动性较小，然而，

其波动范围更大，这意味着我们有一些天的波动比以前更极端（还有

其他的原因，即较短的日期可能对应一种过渡的状态，但在相关的分

析当中，我们可能会忽视其存在）。如果我们在前述两个时间序列之
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内运行线性回归的交易策略，或应用约翰森检验模式对两个时间序列

所对应的波动模式进行混合测试，那将生成一个错误的结果，所以，

我们专注于第二个时间序列，因为它已经延伸至我撰写本文之时。

我们选择2008年以后的第一个500天的数据作为训练集来计算相应

的回归系数，因为之后，我们想使用这个回归方程相关的各种统计数

据来构建我们的交易模型。在通过线性回归程序实际运行价格数据之

前，我们必须记住VX期货和ES期货的价格单位不同：在VX期货中，一

个点的价值是1000美元；在ES期货中，一个点的价值是50美元。所

以，我们需要将VX的价格乘以1000，而ES的价格需要乘以50，如此则

是为了使相应的对冲比率能够适当地反映相关期货合约数量的比例。

上述形式的线性关系方程则由式（5-11）所给出

其中，ES期货和VX期货的价格分别是其各自的期货（结算）价

格，而残留的标准差是2047美元，这就意味着相关的投资组合是由

0.3906份多头形式的VX期货合约和1份多头形式的ES期货合约所构建，

其应该是平稳的，而相关投资组合市值的曲线图（见图5-11）会证明

这一点。

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



图5-11　ES期货-VX期货所构建之投资组合的平稳性测试

注：加号表示做多。——译者注

当上述投资组合的数值偏离训练集所确定的残差之标准差1个单位

时，我们则可以构建一个布林带式的均值回归型交易策略，即做空此

组合。通过对相应训练集中2010年7月29日至2012年5月8日的数据的测

试，我们发现：相应的年化收益率是12.3%，夏普比率是1.4，尤其在

标准普尔下调美国信用评级的时候，其获利最多，而相应累积收益曲

线被刻画在图5-12之中。
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图5-12　均值回归策略相关的VX期货-ES期货之组合的累积收益率

还有一个我们可以使用的交易策略，且此策略可以应用于VX期货-

ES期货之类的组合交易，其不依赖于VX期货-ES期货点差所具有的均值

回归之属性，因为它是一个动量型的交易策略，对此，我将在第6章进

行讨论。
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本章要点

1.作为特殊“商品”的货币交易之协整属性的概率很高。

2.在计算两个交叉汇率的配对交易所构建的投资组合的收益率

时，你是否关注其是不是相同的报价货币呢？货币相关国家的经济基

础是同样的吗？

答：因各种情况不同，相应公式所计算的收益率是不一样的。

3.期货收益率包括两个部分：点现货收益率、连续（循环）收益

率。

4.现货溢价是指：连续收益率是正值——远期期货合约的价格低

于近期期货合约的价格；期货溢价是指：连续收益率为负值——近期

期货合约的价格低于远期期货合约的价格。

5.由于连续收益的存在，现货价格均值回归的属性可能不会使期

货价格也具有均值回归的性质。

6.可交易资产的跨期套利行为的均值回归的属性依赖于连续收益

率的均值回归的性质。
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第6章　日间动量型交易策略

日间动量型交易策略之所以存在的主要原因有四个：

（1）对期货而言，连续收益率具有可持续性，尤其是它们所显现

的迹象。

（2）一个新的信息要经历缓慢的扩散、分析和接受三个过程。

（3）由各种类型的基金所构成的资产经常被迫出售或购回。

（4）金融市场往往被高频交易员所操纵。

在本章和第7章中，我们将利用每个诱发动量交易的动因来讨论相

关的交易策略。特别是，在第6章中所着重提及的期货的连续收益率的

问题于本章将再次成为相关策略的中心话题。因为连续收益率所显现

的具有可持续性的特质，无数的期货相关的交易策略可以被构造出

来。

研究人员有时将资产价格所显现的动量模式分为两种类型，即时

间序列动量和横向动量，正如我们在第2章中，将相应的均值回归分为

两种类型（莫斯科维茨、姚、彼得森，2010）。时间序列型动量模式

非常简单和直观：过往价格系列的收益率与未来的收益呈正相关性；
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横向动量是指某种金融工具的价格系列相对于其他工具的价格系列的

相对性——当某种价格系列的收益胜过其他系列的收益，那么，此种

势头将来可能会被延续，反之亦然。我们将在期货和股票当中研究这

两种类型的动量模式。

本章所描述的策略倾向于持有头寸数日，这就是为什么我将此策

略称之为“日间”动量策略。我将在第7章考虑盘中高频动量策略，而

产生这种区别的原因是许多日间动量交易策略受制于近期所发现的一

个弱点，而盘中动量策略受此影响较小，我将在本章强调这一弱点，

并讨论动量策略与均值回归型交易策略的不同属性，以及它们的优缺

点。
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6.1　时间序列型动量交易策略的检验模式

在我们深入研究动量策略相关的动因之前，我们首先应该看看我

们如何检测相应的动量模式，或更具体地说，如何检测时间序列的动

量模式。时间序列动量模式项下的一系列价格意味着过去与未来的收

益回报呈正相关性，那么接下来，我们就可以计算出相应收益率的相

关系数，同时确定一个假定的p值（其所代表的是不相关之零假设的概

率）。而计算相关性的一个特征是：我们必须为相应的收益率选择一

个特定的时间间隔。有时候，最大值的正相关系数往往在不同时间段

所对应的收益率之间产生，例如，天收益率之间可能呈现负相关性，

而过去20日的收益率与未来40日的收益率之间却有可能是正相关的。

我们应该分别找到最优化的过去和未来的时间序列，从而使其之间的

相应收益率呈现最高的正相关性，然后，将其设置为回溯期与持单

（仓）期，进而检验相应的动量交易策略。

另外，我们还可以测试过去和未来之间的收益率之彼此行情迹象

的相关性，这种做法是恰当的，因为我们想知道的是：一个向上的波

动，未来是否伴随另一个向上波动的行情走势，同时，我们并不在乎

此种前、后的波动幅度是否相似。

如果我们感兴趣的是探寻是否存在一种具有长期趋势之行情的时

间序列，而不考虑特定的时间框架，那我们就可以计算赫斯特指数，
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同时，以方差比率的检验模式排除随机漫步的零假设，这个在第2章中

已被描述的测试模式是用于检测均值回归交易策略的，但它们也可以

用于测试动量型的交易策略。

接下来，我以在芝加哥商品交易所（CME）交易的两年期国债期货

TU为例来说明如何使用下列的检测模式，同时，相关系数及其假定的p

值可以使用MATLAB函数corrcoef进行计算，而且，和之前一样，赫斯

特指数和方差比检验的数值，由函数genhurst和函数vratiotest给

出。

在计算一对分别源于回溯期与持单期之收益率的相关性之时，我

们必须注意：不要使用重叠的数据——如果回溯期大于持单期，我们

就必须向前移动持单期，从而生成一个新的收益率；如果持单期大于

回溯期，我们就必须前移回溯期，此种情况被刻画在图6-1之中。

图6-1　不重叠的时间系列相关性计算
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图6-1中最上面的两个情况是回溯期大于持单期。第一栏所代表的

数据组生成了第一对收益率，第二栏所代表的数据集形成第二对独立

的收益率；底部两栏的情况是回溯期小于持单期，同理生成相应的收

益率，专栏6-1所列出的是相应的程序编辑语言代码（以及可供下载的

平台TU_mom.m）。

专栏6-1　发掘不同时间框架所对应的收益率之间的相

关系数 [1]
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如果我们把数据日期提前一天，我们就会得到一个稍有不同的收

益率来计算相关系数的数值。而为了简单起见，我只测试许多可能生

成的收益率之中的一个来计算相关系数，这是因为两个不同收益率数

组之间的数据如果有较大程度的重叠，那么，相应的测试结果也不太

可能出现太大的差异。一些更重要的测试结果被列在表6-1中。

表6-1　不同时间框架之下的美国两年期国债期货TU的收益率间的相关

系数
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我们可以看到：在一个相关系数和相应的概率p值之间存在着一种

折衷式的选择模式。以下就是为回溯期、持单期之间的时间序列所提
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供的一些最好的折中模式：（60，10）、（60，25）、（250，10）、

（250，25）、（250，60）、（250，120）。当然，从交易的角度来

看，我们更喜欢那些被尽量缩短的持有期限，因为在此情境之下，能

够生成最好的夏普比率。

另外，我还测试了由过往与未来收益率所应对的行情趋势之间的

相关系数，其结果与表6-1所显示的效应没有太大的差别，而且在相应

的情境之下，我所发现的最好的一组备选项是：（60，10）、（250，

10）、（250，25）。

与上述情况相反，我们发现：相应的赫斯特指数是0.44，而方差

比检验也未能拒绝“随机游走”的假设。

那么，我们要如何将两个矛盾的结果协调一致呢？当我们针对相

关性运行相应的检验模式之时，相关的时间序列（正如许多其他金融

时间序列一样）在不同的时间框架之内分别展现出动量属性和均值回

归的属性，在某些特定的时间框架之下，相关系数会远高于相应的均

值水平。对此，方差比检验模式是无法测试的。

[1] ret_fut指的是数据的转换；fprintf指的是设置显示格式；isnan指的是

若是非数，则相应矩阵为真；pval指的是概率p的数值。——译者注
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6.2　时间序列的交易策略

对某个特定的期货而言，如果我们发现：回溯期所应对的过往收

益率与持单期所对应的未来收益率之间的相关系数较高，而相应的概

率p值却很小，那么我们就可以继续看看：动量型交易策略能否使用这

组被发现的最佳时期而获取收益。表6-1显示出对两年期美国国债期货

而言，250日-25日所对应的收益率的相关系数为0.27，概率值为

0.02，那么，我们将选择这个回溯期和持单期进行测试。我们从莫斯

科维茨、姚和彼得森的论文中得到提示，确定了一个简单的时间序列

型动量交易策略，即如果相应期货的12个月收益率为正（负）时，我

们就买（卖）此期货，且头寸持有的时间为1个月（莫斯科维茨、姚和

彼得森，2012）。我们将对原始的交易策略的一个细节进行修改，即

由每月做出交易决策改为每天做一次决策，而每一天的投资只有总资

本的1/25。例6-1是两年期美国国债期货TU相关的动量交易策略。

例6-1　两年期美国国债期货TU相关的动量交易策略

下列这段程序代码设定：相应收盘价被包含在一个T×1型的数组cl

之中，且这段代码包含在平台TU_mom.m当中： [1]
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从例6-1运行情况来看，2004年6月1日至2012年5月11日，夏普比

率是1，非常理想；1.7%的年化收益率（APR）看起来可能很低，但我

们的回报是基于期货合约的名义本金来计算的，约200000美元，而本

合约之保证金的要求只有大约400美元。所以，你当然可以采用合理的

杠杆来提高相应的收益率，但你也必须面对2.5%的最大跌幅，不过，

相关收益曲线看起来却很有吸引力（见图6-2）。
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图6-2　动量策略相关的TU期货收益曲线

上述这个简单的策略可以应用到各种各样的期货合约之中，只不

过最优化的回溯其与持单期略有不同，我在表6-2中列出了三种期货的

测试结果。

表6-2　时间序列相关的各类期货的动量交易策略
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那么，为什么许多期货的收益率会表现出序列相关性呢？还有，

为什么这些序列相关性要发生在一个相当长的时间跨度之内呢？相应

的解析来源于我们在第5章讨论过的构成期货总收益之重要组成部分的

连续循环收益率。在通常情况下，连续收益所相关的行情迹象并不是

经常变化的，换句话说，相应期货处于期货溢价或现货溢价状态分别

要经历很长一段时间，然而，现货收益率所相关的行情变化却非常迅

速，相应变化幅度也很宽泛。如果我们长期持有某一种期货，且连续

平均收益在总收益中所占的比重很大，那么，我们会发现相应的总收

益率就具有序列相关性。前述解析可以从表5-1中得到证明，表5-1列

出了巴西雷亚尔期货BR、铜期货HG与两年期美国国债期货TU的测试结

果，从中我们可以看出：相关连续（循环）收益率的比重高于循环收

益率（只是这里有个问题：尽管玉米期货C的连续收益率在总收益中的

比重远大于其现货收益率，但相应的测试程序对期货C似乎无效，我没

有发现其中的原因，但也许你可以发现！）。

如果我们接受上述的解析，认为时间序列相关的期货动量型交易

策略的理论基石是具有可持续性的、连续收益率所对应的市场行情，

那么，我们就可以设计一个更清洁、更有潜力的动量型交易信号，而

运行此种模式比参照具有滞后性的总收益指标要好。同时，我们可以

将具有滞后性的总收益指标作为一种交易信号——当收益率高于某个

阈值时，我们做多；当其低于某个阈值的负值时，我们便可做空，或

平仓离场。我们将这种经过修正的策略模式应用于国债期货TU，同时
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以3%的年化连续循环收益率为阈值，然后检测2009年1月2日至2012年8

月13日的相应数据，最后，我们得到较高的2.5%的年化收益率，夏普

比率为2.1，其间伴随着1.1%的最大跌幅。

除了简单的“收益率交易信号”指标以外，可能还有许多其他入

场信号，例如，当相应价格点位达到一个N天内的新高时，或者，当价

格点位超过N天的移动平均线，或指数移动平均线之时，或者，当价格

点位超过布林带线的上轨之时，或者，在一个移动的期限内，当升势

天数超过降势的天数时，我们都可以做多。

还有一个经典的动量策略叫作“亚历山大过滤法则”，此法则告

诉我们：如果天收益率的数值上移至少若干个百分点时，我们做多；

当其从之后的高点下移至少若干个百分点时，做空，或平调前面的多

单（法玛和布鲁姆，1966）。

有时，我们将均值回归的交易策略与动量型交易策略的规则加以

组合运行的模式可能比分别只运行这两个策略本身要好。这里有一个

交易原油期货CL的范例，即如果相应当期之收盘价格低于30天前的收

盘价，但高于40天前的收盘价，我们即可做多；反之，做空。如果做

多和做空的条件都不具备，那我们就应该平调所有的头寸，此种策略

相关的年化收益率是12%，夏普比率为1.1。如果我们以例6-1为模板，

向动量型交易策略加入一个均值回归的过滤法则的话，那么，我们就

需要在表6-2中添加IBX指数期货（西班牙期货与期权交易所，
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MEFF）、咖啡期货KT（纽约商业交易所，NYMEX）、SXF指数期货（德

意志交易所，DE）、国债期货US（美国芝加哥期货交易所，CBOT）、

利率期货CD（芝加哥商业交易所，CME）、天然气期货NG（纽约商业交

易所，NYMEX），以及小麦期货W（芝加哥商业交易所，CME）。如此，

则可提高表中现存期货合约之收益率和夏普比率。

事实上，如果你不想建立自己的时间序列型动量交易策略，那就

参考一个现成的指数，其由24个期货构成，如标准普尔多元化趋势指

标（DTI）。而相关指数背后的基本交易策略是：如果相关价格点位高

于其指数移动平均线，我们就买入此期货，而如果其价格点位低于其

指数移动平均线，那我们就做空此期货，同时每个月进行一次调整

（关于此类策略的详情，你可以参考网站

www.standardandpoors.com）。这里还有一个共同基金（RYMFX基

金），以及一个交易所交易的ETF基金（WDTI基金），这类基金主要是

跟踪指数，关于此类基金，通过迈克尔·德弗对1988年1月至2010年12

月的相应数据所进行的计算，我们所得到的夏普比率为1.3，其间伴随

的最大跌幅是-16.6%（德弗，2011）（根据作者的考量，相同测试期

限的标准普尔500指数-SPX的夏普比率为0.61，并伴随-50.96%的最大

跌幅）。然而，与许多其他动量交易策略一样，2008年金融危机以

来，此类策略的性能很差，这一点稍后将予以论述。
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由于我们大量使用相关的持单期限，因此在相对有限的测试数据

之内，没有多少交易能够产生，而且还有一个风险，即相应的测试结

果存在探测的偏差。所以，像往常一样，对相应策略所实施的、真正

的测试方法是：我们需要运行一个真实的、样本外数据的检验模式。

[1] pos：position，持仓头寸；long_lag：多头持仓；logical()函数用于判

断单元格的数值是否为逻辑值。backshift()函数指的是二次变换；h=0指

的是初始持仓日；long_lag指的是多头持仓期限；short_lag指的是空头持

仓期限。——译者注
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6.3　从期货与ETF基金之间的套利交易中攫取连续收

益

如果期货的总收益率=现货收益率+连续收益率，那么，提取连续

收益的一个明显的方法是：如果连续收益率是负值（例如，在期货溢

价的情境之下），那我们就购买标的资产，同时做空期货；如果连续

收益率是正值（即在现货溢价的情境之下），那我们就进行反向操

作，此种模式可一直延续至连续收益率相关的信号迹象之变化趋缓，

如往常一样之时。前述这种套利策略也可以导致生成较短的持有仓期

限，同时，它比在6.2节中所讨论的“买入并持有”的策略的风险要

低，因为在这一策略的情境之下，我们需要在很长一段时间内持有期

货，同时现货收益率所引起的噪声变化会因长期的时间序列而被平滑

处理掉。

然而，购买，尤其是做空基础标的资产的流程并不简单，除非你

所持有的资产是一个交易所交易的ETF基金，这种ETF基金也可以交易

许多贵金属，例如，黄金期货GLD实际上拥有实物黄金，从而可以密切

跟踪黄金的现货价格，而且，1982年12月至2004年5月，黄金期货GLD

的年化连续收益率为-4.9%，同时，在回测一个于2007年8月3日至2010

年8月2日期间的、由多头形式的黄金期货GLD与空头形式的黄金期货GC

所构建的投资组合之时，相应的测试结果是：年化收益率为1.9%，其
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间伴随0.8%的最大跌幅，这可能看起来很有吸引力，鉴于5倍或6倍的

杠杆，且下浮的收益率被控制在合理的风险范围之内，所以此组合还

是可以交易的，但事实并不是这样。我们要记住的是：与拥有其他期

货不同，拥有黄金期货GLD实际上会增加融资成本，那么，在回测期间

之内，收益率不可能是1.9%！所以，这个策略的超额回报则接近于零

（这里，机敏精明的读者可能会注意到：在对GC黄金期货与GLD黄金期

货所构建的组合所进行的快速回测过程当中，还有另一个问题，即GC

期货的清算或收盘价格的登录时间是美国东部时间下午1：30，而期货

GLD的清算或收盘价格的登录时间为东部时间下午4：00，这种时间的

不同步性就是我在第1章提到过的一个陷阱。然而，前述这种情况对我

们来说并不是太可怕，因为我们仅仅根据GC期货的收盘价格就可以生

成相应的交易信号）。

如果我们试图看一看外围的贵金属相关的ETF基金当中是否存在一

种套利的机会，那我们就会被难住。没有相关的ETF基金持有实物商品

与商品期货，主要是由于相关商品的、非常昂贵的存储成本。因此，

如果所依据的ETF基金包含商品或商品期货，那在我们攫取连续收益之

时，就是一种不确切的套利模式。但是，包含商品生产企业的ETF基金

往往与相关商品的现货价格具有协整关系，因为这些商品在相关资产

当中占有很大的一个比重，所以，我们可以用相关ETF基金的价格取代

相应商品的现货价格，进而提取相应期货的连续循环收益率的数值。
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这里有一个很好的例子，即能源行业的ETF基金XLE和西得克萨斯

（WTI）原油期货CL之间的套利，由于XLE基金和CL期货的收盘时间不

同，所以，我要在XLE基金与美油基金USO之间进行套利，如此则更加

便利一些，而相应的合约也只是涉及了CL期货的近月合约，相关策略

也很简单，即包含除了月合约CL。策略很简单：

（1）当CL处于期货溢价的情境之时，我们则做空USO基金，做多

XLE基金。

（2）当CL处于现货溢价的情境之时，我们则做多USO基金，做空

XLE基金。

对上述策略进行测试，相关期限自2006年4月26至2012年4月9日，

而相应的结果是年化收益率非常可观，为16%，而相应的夏普比率约为

1。相应的累积收益率曲线被刻画于图6-3之中。

那么，如果相应期货的基础资产根本不是可交易的商品，那该怎

么办呢？VX就是典型的这样一个期货：维持一篮子期权以复制基础标

的资产——VIX指数基金的做单方式是浪费资金的，没有哪个ETF赞助

商会蠢到进行此种操作。但是，我们不需要找到一个金融工具去准确

跟踪现货的价格，我们只需要找到一个与现货收益率具有高度相关性

（或反相关性）的金融工具即可。相对于波动率指数VIX基金而言，我

们所熟悉的ETF基金SPY就是一个很适合的工具，因为标准普尔迷你期
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货ES的年化连续收益率是微不足道的（约1%左右），它与其标的资产

具有几乎相同的回报，因为它肯定是比ETF基金更容易交易的期货，所

以，我们会调查之前的套利策略的性能是否适用于ES期货。

图6-3　XLE基金-USO基金的套利组合所生成的累积收益率

6.3.1　波动率期货相对于股指期货的套利工具：瑞达

克斯（Redux）
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如果我们想要提取连续收益，VX期货是一种很自然的选择：此期

货的年化连续收益率可以低至-50%；与此同时，其与ES期货具有强烈

的反关联性，两者天收益率之间的相关系数达到-75%。在第5章中，我

们使用了VX期货和ES期货之间的协整关系，开发了一个有利可图的均

值回归策略。在这里，我们将利用VX期货较大幅度的连续收益率的变

化，同时，依据ES期货较小幅度的连续收益率的变化，并且，根据两

者的反相关性，进而开发相关的动量交易策略。

上述这一战略是由西蒙和卡姆帕萨诺提出的（2012），其运行过

程如下：

（1）如果VX期货的近月合约的价格比波动率指数期货VIX高出0.1

个百分点（期货溢价），且交易期限直至结算日，那么，我们就做空

0.3906份VX期货的近月合约，同时做空1份ES期货的近月合约，持单期

限是一天。

（2）如果VX期货的近月合约的价格低于VIX波动率指数期货0.1个

百分点（现货溢价），同样，交易期限直至结算日，那么，我们就做

多0.3906份VX期货的近月合约，同时做多1份ES期货的近月合约，持单

期限也是一天。

现在，让我们回忆一下，如果期货的近月合约的价格高于现货的

价格，那么，相应的连续收益率就是负的（可参看图5-3），所以，价
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格波动率指数基金VIX和期货VX的价差除以截止至到期日的期限就是连

续收益率。如此，当相关连续收益率是正值的时候，我们就可以买入

VX期货。那么，我们为什么不按照例5-3的程序使用期货远期价格之对

数曲线的斜率来计算连续循环收益率呢？这是因为式（5-7）对VX期货

不适用，因为VX期货的远期价格并不在一条直线上，这在第5章已经解

释过了。

这里需要注意的是：上述这种交易策略所确定的对冲比率与西蒙

和卡姆帕萨诺所提到的略有不同，它是基于VX期货和ES期货的价格之

间的回归拟合方程式（5-11）来确定对冲比率的，而作者原始的论文

是按照相关收益率之间的协整属性来确定对冲比率的。同时，所谓的

结算日期指的是期货合约到期后的第二天。通过对上述策略于2010年7

月29日至2012年5月7日之间效应的测试（这一时期并没有用于对冲比

率确定），我们发现相关的年化收益率是6.9%，夏普比率是1，相应的

累积收益率显示在图6-4中，同时，你也可以在我的网站平台

VX_ES_rollreturn.m中找到这种策略相关的MATLAB编程代码。
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图6-4　VX期货-ES期货的连续收益率间所应用的套利策略的累积收益

率
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6.4　横向型动量交易策略

除了购买和持有，或相对于标的资产（或凭借与标的资产具有相

关性的金融工具）所进行的套利交易之外，还有第三种方法可以从期

货当中提取高额连续收益。这第三条路径是一个跨部门的横向型交易

策略，即我们可以在现货溢价的情境之下，买入一个期货的投资组

合，同时，在期货溢价的状况之下，做空相关期货的投资组合，如此

则有希望将相应现货价格的收益率进行彼此的抵消［如果我们相信大

宗商品的现货价格与经济增长，或其他宏观经济指标呈正相关性，那

么，此种期望就不是不合理的］，这样的话，抵消之后所遗留的就是

连续收益了。丹尼尔和莫斯科维茨描述了这样一个简单的“横向型”

动量交易策略，它几乎就是汉丹和罗在第3章所述的线性多空股票均值

回归模型的一个镜像，只不过，本章的策略有更长的回溯期和持单期

（丹尼尔和莫斯科维茨，2011）。

上述策略的简化版本是：每天将一组52种实物商品按12个月的收

益率水平进行排序（或在我们下面的程序中，使用252个交易日的天波

动率），买入并持有收益率最高的期货，期限是1个月（或25个交易

日），同时，做空并持有收益率最低的期货，期限与前同。我以前述

之策略测试了从2005年6月1日至2007年12月31日的相应数据，其运行

所生成的结果是：年化收益率非常好，为18%，相应的夏普比率为
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1.37，累积收益率被绘制在图6-5中。然而，此种策略模式在2008年1

月2日至2009年12月31日期间的运行状况非常糟糕，年化收益率

是-33%，尽管其性能在后来得以恢复，但是，我们却回避不了这样一

个事实：2008~2009年的金融危机毁掉了这一动量交易策略的增长势

头，其他许多策略都未能幸免，这里也包括之前提到的标准普尔的DTI

指标系统。

丹尼尔和莫斯科维茨也发现上述策略适用于世界性的股票指数期

货、货币交易、国际股市和美国股市。换句话说，几乎一切在阳光下

的金融交易均可适用于此策略。很明显，在货币交易和股票交易中，

横向型动量交易策略已不再被解释成连续收益率相关的具有持久性的

行情趋势。而我们可能掌握的序列相关属性是：在货币交易中，世界

经济和利率增长与其具有相关性，而在股票交易中，一个新的信息要

经历缓慢扩散、分析和接受三个过程。
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图6-5　期货之横向型动量交易策略相关的累积收益率

上述这种策略如果应用到美国股市的话，我们可以如此操作：购

买和持有12个月展期收益率排在前10的股票，持有期限为一个月，而

对于最差的10只股票，我们则可进行反向操作，对此策略的说明被描

述在例6-2中。

例6-2　股票交易相关的横向型动量交易策略

下列编程密码设定：相应的收盘价格包含在T×N型的数组cl之

内，T代表的是交易天数，N代表的是标准普尔500指数中的成分股。同
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时，此编码所使用的函数是smartsum（加总）与backshift（二次变

换），下载网址：http://epchan.com/book2 ，程序编码本身可以从平台

kentdaniel.m处下载，具体程序语言如下： [1]
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上述程序的运行结果表明：在2007年5月15日至2007年12月31日，

年化收益率为37%，夏普比率为4.1，累积收益率如图6-6所示（丹尼尔

和莫斯科维茨发现：相应策略在1947~2007年的平均年化收益率为
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16.7%，夏普比率为0.83）。然而，从2008年1月2日至2009年12月31日，

相应的年化收益率非常可怜，约为-30%，2008~2009年的金融危机摧毁

了这一策略的增长态势。2009年行情稳定之后，尽管相应收益率还没有

回到昔日的较高水平，但市场情况基本恢复正常。

图6-6　股票相关的横向型动量交易策略的累积收益率

正如第4章中关于“横截面”式的均值回归型交易策略的相关论述

那样，我们可以摒弃以展期收益率来为相应股票排序的做法，而是代

之以很多其他类型的，且与相应股票关系密切的变量或要素来为股票

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



排序。我们知道：相对于期货而言，总收益=现货收益+连续收益；对

于股票而言，总收益=市值收益+要素收益。由股票所构成的跨行业的

横向投资组合，无论是基于均值回归策略，还是动量交易策略，都会

排除相关成分股的市值收益，而相应总收益就只有靠要素生成了。至

于相关要素，其可以由基本面分析所产生，例如，相关企业的收益增

长率、相关股票的市净率，以及一些线性组合因素等。同时，相关要

素还可能是一些统计因子，例如《量化交易》（Quantitative

Trading）（陈，2009）里的“资本成分分析”（PAC）一节当中所涉

及的因子，除却这些因子以外，前述各类要素的变化很慢，所以，以

此类因素为股票排序的话，相应效能的展示时间亦会很长，其跨度基

本与本节中所描述的第一种类型的横向型动量交易模式中的持单期限

一样。

当我们讨论因素这个话题的时候，我们需要注意的是：要素模式

也适用于期货所构建的投资组合相关的横向型交易策略，而在此情境

之下，我们所要探究的是一些宏观经济要素，比如国内生产总值

（GDP）或者通货膨胀率，同时，我们要确定这些要素与每一个期货工

具的收益率的相关性，或者我们可以直接引用“资本成分分析”之中

的因子。

最近几年，随着计算机自然语言的运行能力与理解能力的提高，

金融领域出现了另一种因素分析模式，我们称之为“信息敏感度评

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



价”系统，这就是我们的下一个话题。 [2]

6.4.1　基本面分析要素之信息敏感因子

随着机器可读模式，还有“要素化模式”，以及新闻填充模式的

出现，我们现在可以通过编程的方式捕获所有公司的新闻信息，而不

仅仅是获取那些诸如收益公告或并购活动所形成的一个整齐且狭窄的

新闻类别。此外，自然语言所处理的算法规则现在已经足够先进，可

以分析相关新闻之中所包含的文本信息，并为每一篇新闻文章配置一

个“敏感性评价”体系，进而描述其对股票价格的影响，同时，一个

来自特定时期的、由多个新闻文章的敏感性评价体系所聚合而成的系

统可以预测相关股票的未来的收益率，例如，哈菲兹和谢（Hafez and

Xie）就曾使用雷文·帕克（Raven Pack）的信心指数去开发一种交易

策略，即当某个由股票所构建的投资组合相关的情绪变化是正值的时

候，我们就做多此组合；当某个由股票所构建的投资组合相关的情绪

变化是负值的时候，我们就做空该组合，如此操作所生成的年化收益

率可以从52%升至156%，夏普比率可以从3.9变为5.3，至于之前所提到

的交易成本则取决于投资组合当中所包含的股票的数量（哈菲兹和

谢，2012）。前述这些具有代表性的成功交易策略非常清楚地表明：

信息新闻缓慢扩散的模式是股票动量势头升降的原始动因。
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股票相关的信息评价系统的供应商除了雷文·帕克以外，还有一

些其他的供应商，如预测分析引擎Recorded Future、

thestocksonar.com网站，以及汤森路透社的新闻分析系统（News

Analytics）等。这些供应商将不同范围的新闻报道集中起来，同时利

用相应的算法生成相关信息的情绪评价体系。如果你相信自己对于情

绪的算法比他们好，那你就可以直接订阅一个要素化的新闻反馈系

统，同时，将你的算法应用到此系统之上。我之前提到的一个新闻软

件系统可以提供一种相关类型信息之低成本的版式，但此产品的网速

稍慢；彭博社的事件驱动之交易系统（Bloomberg Event-Driven

Trading）、道琼斯要素化新闻反馈系统（Dow Jones Elementized

News Feeds）、汤森路透社之机器可读的新闻体系（Thomson Reuters

Machine Readable News）能够提供覆盖面更广的新闻信息。

除了非常合理地利用新闻情绪作为横向型动量交易策略的要素之

外，还有相应的研究表明，社会的一般“情绪”可以显露于微博网站

之上，其内容对市场指数本身也具有一定的预测作用（博伦、毛、

曾，2010年）。事实上，尽管此项研究本身的有效性受到某些人的攻

击（被指为“炒作型购买”，2012），然而，以实现这个古怪的想法

为目的，数百万美元的对冲基金已经建立起来了（布莱恩特，

2010）。

6.4.2　共同基金资产之减价出售与强制购买
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研究人员科沃尔和斯塔福德（2007）发现：经历了大赎回的共同

基金可能会导致现有的股票头寸减少或消失。前述现象并不奇怪，因

为共同基金通常是相应资本几乎完全被投入市场，且现金储备很少；

更有趣的是基金如果经历大型的资本流入，那它只会增加现有的股票

头寸，而不是将额外的资本投资于其他股票。这也许是因为新的投资

理念不容易被实现，而业绩不佳的共同基金就会面临被赎回的局面，

如此，相应股票的持仓比例就会失调，相关收益率的数值就是负的。

此外，业绩不佳的共同基金所导致的资产“甩卖”现象是会被传导

的，因为减价出售会压低股票的价格，如此则会抑制其他持有相关股

票基金的表现，也会进一步导致这些基金被赎回。如果共同基金的业

绩极佳，那就会导致巨额的资本流入，那么，相应股票的持仓比例同

样会出现失调的情况，基金被赎回的情况也会出现。因此，对于普遍

持有的股票而言，其升降的两种形式、两个方向都可以引发动量模式

的运行。

（上述由订单流入所引发的价格动量模式实际上是一个相当普遍

的现象，它甚至可以发生在最短的时间跨度之内。我们在高频交易的

情境之下，可以发现更多的细节问题，相应论述将在第7章予以体

现）。

我们可以构造一个因子，以之来衡量经历了赎回（或资本流入）

的基金所持有的某只股票的沽出（购入）之压力的净百分比，更准确
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地说，即

其中，PRESSURE（i，t）是第i只股票于t时段期末之时的压力因

子；如果基金j在t时段增持i股票，且该基金的资金流入超过其净资产

（NAV）的5%［即式（6-1）中的“flow（j，t）>5%”］，那么，变量

Buy（j，i，t）=1，否则，Buy（j，i，t）=0；而变量Sell（j，i，

t）指的是对第i只股票的减持情境  ；指的是共同基金

于t时段的初始时刻所持有的第i只股票的总数量。

这里需要注意的是：压力变量PRESSURE并没有考虑基金净资产的

规模（NAV），而购买函数Buy是一个二进制的变量。有人会就此产生

疑问：以净资产（NAV）的规模来确定变量Buy的权重之方法是否会给

出更好的结果呢？

科沃尔和斯塔福德发现：如果相应的市场中性组合在抛售压力最

高的时候（即相关压力因子的排名居于后10%的位置）卖空相关股票，

且于购买压力最高之时（相关压力因子的统计排名居于前10%的位置）

做多相关股票，那么，在不考虑交易成本的情况之下，其所生成的年
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化收益率约为17%（因为股票的可用数据通常只按季度配置，所以，我

们的投资组合是每季度更新一次）。

此外，共同基金之资本的流入、流出可以根据其过去的表现和以

往资本的流动状况被准确地预测出来，而且，散户投资者的羊群行为

也能反映其资本的流动情况。在此预测的基础之上，我们也可以预测

上述压力因子的未来价值，换句话说，我们可以在沽出（购买）相应

的共同基金所属股票之前，抢先运行相关的交易策略，这种抢先运行

的模式可以再次生成17%的年化收益率（不包括交易成本）。

最后，因为相应股票由于流动性驱动的原因，都要经历这样或那

样的多空压力，同时，它们的价格还要通过无过错或自身优势的测试

而受到抑制或被标高，而当共同基金买卖压力结束之后，相应的股票

价格通常都要向均值回归——的确，做多股票所要经历的最强卖压可

以从第四季度持续至下一周期的第一季度，反之亦然，而其生成的年

化收益率可以多出7个百分点。

我们把三种策略（动量型交易策略、抢先运行策略和均值回归策

略）结合在一起，除去交易成本的因素，能够生成一个大约41%的总收

益率 [3] 。然而，交易成本所形成的利差却是不容忽视的重要一环，

因为于相应季度序列的末期，在共同基金持有信息的获取问题上，我

们可能会经历一个时间上的延迟。此外，前述战略在实施的过程中是

不畏惧“暴风骤雨”的，因为基金当中的各类股票被相互持有——干
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净、准确，且具有对冲性，同时，收益率的相关数据也会从证券价格

研究中心（CRSP）处购买，成本大约每年10000美元。

由于资产可能被迫出售或回购等问题的存在，共同基金并不是唯

一可以诱发股票相关之动量交易策略的基金类型。在第7章中，我们会

发现：指数基金和杠杆式ETF基金也会引发类似的动量模式。事实上，

对冲基金中也存在迫使资产出售和回购的模式，也能导致股票相关的

动量交易模式，这也是2007年8月量化基金崩溃的原因所在，对此，我

会在第8章中予以解析。

[1] smartsum是指smart属于程序中的调用函数，sum()函数只对区域内的

数值有效。——译者注

[2] 在计算机里，所谓“自然语言”是指人类语言，如英语、俄语、德

语等，而指令语言、编程语言属于“人造语言”。——译者注

[3] 17%+17%+7%=41%。——译者注
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6.5　动量交易策略的优势与劣势

动量交易策略，尤其是日间动量策略，与均值回归交易策略相

比，其回报和风险的特征正好相反，我们将在本节比较它们的优、缺

点。

先说缺点，就我的交易经验而言，我常常发现：创建有利可图的

动量交易策略很困难，即使那些收益不错的动量模式与均值回归策略

相比，其夏普比率往往很低，这有两个原因。

首先，正如我们所看到的那样，到目前为止，许多老牌动量策略

都包含回溯期和持单期，因此，其间显而易见之独立交易信号的数量

是十分稀少的（我们每天都可以对动量策略相关的投资组合进行再平

衡，但这并不能使相应的交易信号更加独立）。而较少的交易信号自

然会导致较低的夏普比率。例如，在第4章所描述的标准普尔500指数

成分股相关的线性均值回归模型要依赖于短期的、具有横向均值回归

性质的股票，其持有期大都小于一天，且它有一个较高的夏普比率，

为4.7，而同样是仓内的股票，在本章前面所描述的横向型动量交易策

略对其所持有的期限是25天，虽然它在2008年以前的运行效果与前述

策略比较相像，但在金融危机期间，此策略却崩溃了。
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其次，丹尼尔和莫斯科维茨的“动量交易策略崩溃”的研究表

明，在金融危机之后的几年时间里，期货或股票相关的动量交易策略

的运行效果也是非常惨淡的（丹尼尔、莫斯科维茨，2011）。从标准

普尔DTI指数的图形（见图6-7）之上，我们可以很容易地发现，自

2008年12月5日至本文撰写之时，其所遭受的降幅是-25.9%。同样，股

票相关的横向型动量交易策略在2008~2009年股市崩盘之后也消失殆

尽，取而代之的是强劲的均值回归之交易模式。我们仍然不知道这个

均值回归模式会持续多久：1929年股市崩盘以后，具有代表性的动量

交易策略有30多年没有回到高水准的位置！而崩溃的原因主要是由于

金融市场发生危机之后，空方头寸的动能会出现强劲的反弹。

除却上述两个原因之外，这里还有一点：此因素主要涉及短期信

息驱动型动量交易策略，关于这个问题，我们将在第7章进行讨论，但

是，随着越来越多的交易者的理解，动量交易策略持续的有效时间则

越来越短。例如，价格动量模式就是由最后几日的收益公告所驱动

的，而现在，此模式几乎要持续至市场的收盘时刻——如果我们认为

价格动量模式是由信息的缓慢扩散而生成的，那前述现象就很容易被

理解了。随着越来越多的交易者对信息了解的速度更快，且时间更

早，那么，依赖于信息扩散的动量模式也就会很早地结束，这当然会

给动量型交易者增添一个问题，因为他们可能不得不常常缩短持有

期，但是却没有可预测的时间表。

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



图6-7　标准普尔DTI指数的走势

为了避免让你误以为我们应该放弃动量型交易策略，现在，让我

们来看看动量策略的优势列表，此列表以风险管理的宽松模式开始。

至于为什么如此，我们需要观察动量交易策略相关的两种常见的退出

模式，即基于时间和止损的离场规则。到目前为止，我们已经探讨过

的所有的动量策略只涉及基于时间的离场形式，即我们指定一个持有

期间，当持有期结束之时，我们就会平仓离场。然而，我们也可以设

置一种止损退出模式，或者，将其作为一个额外的离场条件。止损模

式是完全符合动量交易策略要求的。如果动量的势能改变了方向，我

们就应该持有相反的头寸。由于原有的头寸将会消失，那么，现在我

们就应该平仓离场，而相应机制所生成的新的交易信号则有效地承担

了止损的功能。相比之下，止损模式与均值回归的交易策略是不一致
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的，因为它们与均值回归策略的入场信号是背道而驰的（这一点将在

第8章被再次提及）。基于时间的退出模式或止损机制的存在，动量交

易策略相关的头寸损失总归是有限的。相反，如果相关头寸只涉及一

个均值回归的交易策略，则有可能产生巨大的跌幅（但是，这并不是

说因动量型交易策略而引发的头寸连续损失所形成的累积损失不会使

我们破产）。

尽管动量交易策略存在生存风险，但它还是有其可取之处的（尽

管我们已经看到其在风险事件之后的悲催表现）。就均值回归的交易

策略而言，其优势则受制于自然利润的上限（其是根据价格恢复的特

质，而被设置为“均值”），但是，此策略的劣势可以是无限的，而

动量型交易策略，其优势是无限的（除非任意强加一个利润上限，但

这是不明智的），而此策略的劣势则是有限的。而且，越是有类似

“黑天鹅”式的事件发生，动量型交易策略就越有可能受益。收益率

分布曲线的尾部形态越“厚”，其峰值就越高——动量型交易策略相

关的市场行情就越好（还记得例1-1中的模拟运算吗？在此案例之中，

我们按照无序列自相关模式，以两年期美国国债期货为样板，以期货

系列价格的同等峰度为基准模拟计算了相应的系列化的收益率数值，

从中我们发现：在随机实现的情境之下，动量交易策略所生成的国债

期货的收益率仍然是12%）。
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最后，由于大多数期货和货币对经常展现其动能的属性，于是，

动量型交易策略可以使我们将相应的风险在不同的资产类别或国家之

间进行多元化的管理。在均值回归的策略当中添加一个动量型的交易

策略所构建的投资组合可以让我们获得更高的夏普比率，同时，可以

经历一个比单独类型的策略要小得多的跌幅。
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本章要点

1.时间序列型动量交易策略是指一系列价格的过去与未来的收益

率呈正相关性的比例关系。

2.横向型动量交易策略是指在某个投资组合之中，相对于其他价

格系列，某一价格系列的过去和未来的相对收益率呈正相关性的比例

关系。

3.期货所呈现的时间序列型动量运行模式的主要原因是：连续循

环收益率所关联的行情迹象具有可持久性。

4.如果你能发现一种金融工具（如ETF基金或其他类型的期货），

其与某个商品的现货价格或收益率具有协整性或相关性，那你可以在

现货溢价时通过做空此类工具而攫取此类商品期货的连续收益。或

者，你也可以在期货溢价时做多此类金融工具。

5.由期货或股票所构建的投资组合经常表现出横向型的动量属

性，所以简单的、收益率相关的排序之算法是可行的。

6.基于信息敏感性评价体系的动量型盈利策略表明：新闻信息缓

慢扩散的模式是股票价格走势的动因。
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7.共同基金之间的资产减价出售和强制购买模式的扩散会导致股

票价格的动量走势。

8.动量交易模型在类似“黑天鹅”事件发生的情境之下会有很好

的表现，同时，其与相应的收益率分布曲线的峰值呈正比关系。
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第7章　盘中动量型交易策略

在第6章中，我们看到大多数的金融工具，无论是股票还是期货，

大都表现出横向型的动量模式，同时也经常呈现时间序列的性质。但

不幸的是，这种动量行为模式的时间周期往往是一个月或更长的时

间。而较长的持有期存在两个问题，即从统计学意义的回测程序上

看，其所导致的夏普比率比较低，这主要是因为其间的独立交易信号

比较罕见，进而在财政危机发生之后，相应的交易模式就会表现不

佳。在本章当中，我们将描述短期的盘中动量型交易策略，此策略不

会受前述诸般劣势的制约。

我们之前列举了动量策略生成的四个主要动因，而在本章中，我

们将会看到除一个之外的所有相关要素在日内的时间框架下仍然发挥

其各自的作用（被唯一排除的要素是：具有可持续性的连续收益，因

为它的波幅与波动率太小，与日内盘中交易的关系不大）。

就动量交易策略而言，这里还有一个额外的动因要素，其主要适

用于短期时间结构，它就是止损的触发机制，此触发机制通常会导致

所谓的“破位策略”。对此，我们将会看到一个实证案例，即于开盘

之时的入场模式。同时，还有另外一个案例，其所涉及的是基于各种

各样的支持位或阻力位的盘中交易的入场模式。
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盘中动量交易策略可以触发的特定事件不仅仅是价格的运行模

式，相关事件还包括诸如盈利公告之类的企业信息，或者分析师的更

改建议，以及宏观经济新闻等，这些事件所生成的时间序列型动量交

易策略早已为人所知，但是现在，我要对每个特定类别事件的影响做

一些新的研究。

盘中动量交易模式也可以由大型基金的行为所引发，我所要测试

的是每日对杠杆基金的再平衡式的调整是如何生成短期动量交易模式

的。

于本章最后，我要说明的是：在尽可能最短的时间范围内，买卖

报价的不平衡性、订单流动的变化性，或者上述止损订单分布的非均

匀性等，都可以诱发相关价格的动量运行模式，而一些常见的高频交

易策略会利用这种动量运行模式进行相关的操作。
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7.1　“敞口”交易策略

在第4章中，我们讨论了一个缺口买入型的、股票相关的均值回归

策略，而于同等情境之下，动量型策略在操作期货和货币交易之时，

其运行模式正好相反，即当相关金融工具的价格向上跳开时做多，而

在其向下跳开时做空。

在对一系列期货进行测试之后，我们发现：上述之动量交易策略

被证明在操作欧洲期货交易所（Eurex）之道琼斯公司的斯托克

（STOXX）50指数期货（以下简称FSTX）时，其效果被证明是最好的，

且相关期限是自2004年7月16日至2012年5月17日。例7-1显示了敞口型

动量交易策略的程序编码（相应语言可以从平台gapFutures_FSTX.m处

下载）。

例7-1　FSTX指数期货相关的敞口型交易策略

下列这段代码设定：相应的开盘价、最高价、最低价、收盘价各

自包含在T×1型的数组op、hi、low与cl之中，其使用的实用程序函数

smartMovingStdd和二次变分函数backshift可以从平台epchan.com/book2

处购买，而相应程序语言如下：
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上述运行模式相关的资产收益曲线被刻画于图7-1中。
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图7-1　FSTX指数期货相关的敞口型交易策略的资产收益率曲线

与上述运行模式相同的交易策略也适用于一些货币交易。然而，

每日的“开盘价”和“收盘价”需要加以区别对待。如果我们定义的

收盘时间是美国东部时间下午5：00点，开盘时间是美国东部时间上午

5：00点（相对于伦敦的开盘时间），然后，将上述策略应用于英镑/

美元（GBP.USD）的交易当中，自2007年7月23日至2012年2月20日，则

其间的年化收益率为7.2%，夏普比率为1.3，当然，你也可以尝试对不

同的货币定义不同的开盘时间与收盘时间。对相应的策略而言，大多

数货币市场的闭盘时间是从周五下午5：00点到周日下午5：00点，所

以，这期间存在一个突然的“缺口”。

那么，隔夜或隔周的时间缺口在触发动量交易模式方面有什么特

殊性吗？其实，长时间内没有任何交易则意味着开盘价格往往与收盘

价有很大的不同，因此，某些设定在不同价格点位的止损订单于开盘

时刻可能会被一次性触发，而执行这些止损订单往往会导致价格的动

量运行模式，因为级联效应可能使被触发的止损订单之价格点位远离

相应的开盘价格；或者，隔夜之间可能有重大的事件发生，而正如在

7.2节中所讨论的那样：许多类型的新闻事件会导致相关价格的动量运

行模式。
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7.2　信息驱动的动量交易策略

正如许多人认为的那样：价格的动量运行模式是由缓慢扩散的新

闻事件所导致的。当然，我们可以在一个有新闻价值的事件之后的前

几天、几小时甚至几秒之后有所受益，这就是传统的财报收益报告公

布之后的行情漂移的基本原理模型（post-earnings announcement

drift models，PEAD模型）；同时，还有一些其他的模型，它们大都

基于不同企业或宏观经济新闻等因素来生成相应的动量运行模式。

7.2.1　财务收益报告公布之后的行情漂移（PEAD模

型）

财务收益报告公布之后，相应股票价格会发生变化，这一点毫无

意外，然而令人奇怪的是：在收益报告公布之后，相应价格将按照此

变化之同一个方向持续一段时间，从而使应用动量交易策略的交易人

员从中受益；更令人惊讶的是：即使这个事实已经广为人知，并且自

1968年以来就被研究了（伯纳德和托马斯，1989），但是，即使行情

漂移的持续时间有可能被缩短，而其相应效能却仍然没有被应用于套

利之中。在本节当中，我将展示一个事实，即直到2011年为止，如果

在前一个交易日收盘之后，股票相关企业公布其收益报告，我们于第

二个交易日的开盘时刻入场——如果相关收益率为正，我们就做多该
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股票；如果相应收益率为负，我们就做空该股票，同时，在当天清算

所有头寸，那么，这个交易策略仍然是有利可图的。这里需要注意的

是：这种策略不需要交易员解释收益报告是“好”还是“坏”，甚至

不要求交易员知道相应收益是否高于或低于分析师的预期，我们可以

让市场行情告诉自己相应的收益是好还是坏。

在回测上述这种交易策略之前，我们必须拥有相关收益公告之历

史数据的时间节点。你可以使用在专栏7-1中的函数

parseEarningsCalendarFromEarningsDotcom.m去检索earnings.com平

台之上一年左右的数据，同时，在既定的仓位之内，我们要指定相应

股票代码的数组allsyms。这个程序的重要特征是：它很小心地，且只

选择前一交易日收盘之后发布的收益公告，而且此公告一定要在今天

开盘之前发布，发生在其他时刻的收益公告不应该成为触发我们于今

日开盘时刻入场交易的指令。

专栏7-1　自earnings.com平台检索相关财报日志的相
应函数

标题中的函数需要输入一个1×N型的股票代码之单元格数组

allsyms，并创建一个1×N型的逻辑数组earnann，此数组可以告诉我们

相应股票的收益公告是否公布于前一天的下午4点（美国市场收盘时

间）之后，且当前是否处于今天的9：30（美国市场开盘时间）之前

（同时提供相应数值的真伪辨识）。我们还要输入前一日函数prevDate
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和今日函数todayDate，相应的名称格式为yyyymmdd，而相应附带自然

语言的程序如下： [1]
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在每天的回测过程当中，我们都需要调用上述程序来测试PEAD模

型的可靠性，我们可以将1×N型的earnann数组所生成的结果与一个大

型历史性的T×N型的earnann数组相链接，其中，T代表的是回测天

数。

我们可以设定：将相应历史性的收益报告编辑在相关的逻辑数组

之内，而相应路径可以是使用上面的函数，或通过其他方式解决此类

问题。实际上，如例7-2所示，对PEAD策略的回测程序非常简单——我

们只需要计算自前一日收盘时刻至第二日开时刻（previous-close-

to-next day’s-open）之90日收益率的移动标准差，并以此为基准来

确定相关收益公告是否“令人惊讶”到足以产生相应的漂移行情。

例7-2　对收益公告发布之后的漂移性交易策略的回测
程序
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在此程序当中，我们设定：历史性的开盘、收盘价格被存储在

T×N型的数组op和cl之内，同时输入一个T×N型的逻辑数组earnann以

其判明：相关收益公告是否发布于前一天的市场收盘之后，且在当日

之市场开盘之前。相应的效用函数是：二次变换之backshift函数、移动

标准差之调用函数smartMovingStd、数据汇总之调用函数smartsum，这

些函数可于平台epchan.com/book2处下载。而相应回测程序本身的命名

是pead.m。相应编辑语言如下：

就标准普尔500指数成分股而言，从上述程序运行情况来看：自

2011年1月3日至2012年4月24日，相应的年化收益率为6.7%，而夏普比

率非常可观，为1.5；相应的累积收益曲线被显示在图7-2当中。这里

需要注意的是：我们使用30作为分母来计算相应之收益率，因为在回

测期限之内，每天最多只有30个仓位头寸。当然，在使用这个数字之

时，存在一定程度的前视偏差，同时，我们也不知道最大的数字应该
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是什么。但是，鉴于每日公告的最大数量是可以在相当的程度之上进

行预测的，所以，前述此类偏差不是一个非常严重的问题。另外，由

于此类策略是在盘中运行的，所以，它所能承受的杠杆比例至少是4

倍，如此，进行年化折算的平均收益率则可以接近27%。

你可能想知道：持有相关的头寸能否在一夜之间产生额外的收益

呢？答案是否定的，因为隔夜的平均收益率是负值；相反，许多10年

或20年前发布的测试结果表明：PEAD策略的持续时间可以超过一天，

这可能是一个生动的案例。它说明由于大众对动量相关的行情走势的

认知程度有所增强，所以，此类策略的持续时间便被缩短了。还有一

个问题需要被测试，即一个较短的持续周期能否生成比较理想的收益

率呢？

7.2.2　由其他事件所引发的漂移行情

除收益公告而外，还有一些其他的可能出现在收益公告之后的公

司事件会引发相应的漂移行情，比如有一个不完整的列表，其中包括

对收益的预期、分析师的评级，以及头寸更改的建议，甚至还有同行

业界的销售额、航空客座率等（一个现存的、合理的每日数据的供应

平台是由Newsware终端的道琼斯新闻专线所构建的，因为它有特定

的、对每一个事件进行分类的编程代码，以及相应的机器可读设

置）。从理论上讲，任何对股票相关企业的公平市场价值所进行的重
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新评估的公告都应该引起股价的变化，从而使其达到一个新的均衡点

位（最近一次对所有这些事件及其对相关股票的后续影响的综合研究

证明了这一点，详情可参看哈菲兹，2011）。在这些事件当中，并购

问题理所当然地会引起那些对并购方与被并购方企业有深入了解，且

非常专业的对冲基金的深度关注。然而，如前所述的PEAD之类的纯技

术模型仍然可以从并购（M&As）当中提取一个大约3%的年化收益（这

里存在一个有趣的现象，即与普遍的理念相反，哈菲兹发现：在最初

宣布并购之后的时段内，被并购方企业相关的股票价格的下跌幅度会

超过并购方的股票价格下跌的幅度）。
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图7-2　行情漂移之PEAD策略相关的累积收益率曲线

在第6章当中，我们描述了由于大型基金被迫买进或卖出相应的股

票，而此种行为作用于该股票之上，则必然引发其相应的动量运行模

式，对指数基金（无论是共同基金，抑或是交易所交易的基金）而

言，其强制买卖类型有一个众所周知的原因，即指数的成分股发生了

变化。当一个股票被添加到指数之中时，我们的预期是它要承受来自

多方的压力；反之，当一个股票从指数中被删除，那它就要承受来自

空方的压力。而相关这些指数的调整，会在公布之后立即生成相应的

动量交易模式。尽管一些研究人员的报告中指出，前述这种动量模式

常常会持续很长一段时间，而我最近的测试数据表明：相关行情的漂

移时间已被压缩至盘中的序列（尚卡和米勒，2006）。

当我们的动量交易模式与定期发布公告的时间表相关之时，相应

的宏观经济政策，如联邦公开市场委员会的利率决策，或最新发布的

消费者价格指数（CPI），会造成什么影响呢？目前，我已经测试了其

对欧元/美元（EUR.USD）的影响权重，但不幸的是，我们没有发现什

么有意义的动量运行模式。然而，克莱尔和考特尼在相应的报告当中

指出：在英国政府发布宏观经济数据，以及英格兰银行公布利率政策

之后，其至少会引起英镑/美元（GBP.USD）的动量运行模式达10分钟

左右（克莱尔和考特尼，2001），这些测试结果所依据的数据截至
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1999年，因此，我们预期：如果相关价格的动量运行模式继续存在的

话，其持续的时间序列在近年以来，应该是有所缩短。

[1] regexp是指表达式的对象；assert是指测试一个条件，并可能使程序

终止；syms定义基本符号对象。——译者注
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7.3　ETF基金的杠杆交易策略

我们现在假设：由股票所构建的投资组合现在跟踪的是摩根士丹

利资本国际（MSCI）之美国房地产信托（REIT）指数（以下简称RMZ指

数），只是，你想使此投资组合保持3倍的杠杆，且特别想在市场收盘

时刻做单。而正如我在例8-1中所展示的那样：这个常数杠杆要求有一

些违反直觉的，且重要的效应——如果有一天RMZ指数急剧下降，这将

意味着你需要通过出售股票来大幅降低投资组合的头寸，进而保持相

关的杠杆常数；反之，如果有一天RMZ指数急速上升，那你就需要通过

购买股票来增加相应的头寸。

现在我们设定：你实际上是ETF的赞助商，而且你的投资组合是一

个3倍杠杆的ETF基金，如达尔文（DRN）基金（房地产相关的ETF基

金）等；同时，你的股本金超过1亿美元。如果你认为靠近市场收盘时

刻的再平衡过程（当相关投资组合的收益率为负值时，则做空成分

股；反之亦然）会使相应投资组合的市场价值产生动量运行模式，那

你可能是正确的。

（一个市场指数之大规模的变化可以生成同一方向的动量运行模

式，其对ETF杠杆基金的多、空双方都是有效的——如果这种变化是升

势行情，那么，ETF基金的空方会减少股本，而它的赞助商也需要减少

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



其空头头寸，因此，它也需要买入股票，如此行为就等于做多ETF基

金。）

我们可以通过构建一个非常简单的动量型交易策略来测试上述这

个假说是否成立，即如果在前一日金融市场收盘之前的15分钟，DRN基

金的收益率大于2%，那我们就做多此基金；如果收益率小于-2%，那我

们就做空此基金；在收盘之时，我们平掉所有头寸。这里需要注意的

是：前述这个动量交易模式是基于基础标的资产，即相关股票的走势

而定，所以，于靠近收盘时刻，它应该能够影响到那些非杠杆式ETF基

金（如SPY基金）的收益率。我们使用杠杆式ETF基金作为交易工具，

可以简单地放大其回测的效果，即从2011年10月12日至2012年10月25

日，交易DRN基金所得的年化收益率为15%，相应的夏普比率为1.8。

自然，随着所有ETF杠杆基金之总资产的增加，上述这种策略所相

关的收益率也会因之而上涨。据报道：2009年1月底，ETF杠杆基金的

总资产（包括多头基金和空头基金）多达190亿美元（章和玛德哈万，

2009）；相关的作者还估计：在收盘时刻所进行的统计数据之中，标

准普尔指数（SPX）移动1%所引发的买进，或卖出的股票数量占大约总

交易量的17%左右，这显然是动量运行模式所诱发的重大市场变化（相

关数据来自最新公布的分析报告，作者：罗迪尔、哈扬托、沈、赫亚

兹，2012）。
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当然，还有一个事件会影响到ETF基金（无论加杠杆与否）的净资

产收益，即投资者的现金流动。如果大量资金流入多头形式的ETF杠杆

基金之内，那将会导致作为标的资产的股票价格呈现正向的动量运行

模式；如果大量资金流入空头形式的ETF杠杆基金之内（即逆向流

动），那将会导致反向的动量运行模式。所以，从理论上讲，有可能

在同一天，当市场指数的正向收益率处于高位之时，很多投资者会出

售多头形式的ETF杠杆基金（这也许可以被看作是均值回归策略的一个

部分），如此，则会使相关的动量运行模式呈现“中性”的态势，但

是，我们的回测程序显示：这种情况经常发生的概率不大。
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7.4　高频交易策略

大多数高频动量交易策略所涉及的是从订单数据之内提取信息，

其基本的思路很简单，即如果买入价相关的订单规模远远大于卖出价

相关的订单规模，那么，相应价格就会小幅上升几个点位，反之亦

然。这个想法是学术研究的结果。举例来说：在纳斯达克市场，我们

发现了报盘规模与卖盘规模之间的一个不平衡性导致了一个线性关系

的近似值（马斯洛夫和米尔斯，2001）。而正如所预期的那样：买卖

价差对小盘股的影响更强烈。还有，价差的相关效应并不局限于全国

最佳报价系统（以下简称NBBO）所生成的价格：在斯德哥尔摩股票市

场上，整体订单价格的不平衡性也可以诱发相关股票的价格变化（赫

尔斯特伦、西蒙森，2006）。

有许多高频动量交易策略都是基于上述这种现象而生成的，而

且，许多细节大都被描述于市场微观结构，或高频交易所相关的书籍

当中（阿诺与萨鲁，2012；德宾，2010；哈里斯，2003；辛克莱，

2010）（在我的描述当中，我主要专注于初始的买盘交易，但是对空

方而言，当然也存在一个对称的机会）。

在按比例填充订单的金融市场［如芝加哥商品交易所（CME）的欧

元/美元（Eurodollar）期货交易市场］之上，从上述预期获利的最简

单方式是立即“加入报盘序列”，所以，只要有一个订单填充在报价
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序列，我们就要于此价位配置一部分资金。为了确保添加订单之后，

相应的买入价和卖出价上移而不是下移，我们要在初始报盘规模远远

大于卖盘规模之时，才能进入买盘序列，这就是所谓的比率交易。因

为我们预期：在买入价序列，原始植入订单的比例等于我们自己的订

单规模和总体订单数量之间的比率。一旦买盘压力导致买入价格向上

移动一个或几个点位，那我们就可以卖出获利，或者，我们可以在最

佳卖出价点位植入一张空单（其前提情境是买卖价差要大于每次交易

往返的佣金）。而如果买入价格没有上升，或卖出的限价订单没有

了，那我们仍然可以按照原始最佳买入价格出售所购入的订单——尽

管买盘的规模很大，而我们的损失也仅限于佣金而已。

在买卖价差超过两个点的金融市场，还有一个简单的交易模式，

其可于报升机制（uptick）相关的行情预期当中获取收益。简言之，

即在最好的买入价基础上加上一个点，然后植入我们的买单；如果此

订单被填充至交易系统，那么，我们再于最好的卖出价基础上减去一

个点，植入我们的卖单，然后等待此卖单被填充至交易系统当中；如

果相应行情不符合我们的预期，我们仍然可以在初始的、最佳买入价

的点位平调之前的买单（以卖出的形式），相应的损失不过是佣金加

上一个点差而已，此种模式被称为“点数或报价匹配”；为了使这种

交易有利可图，我们需要确保相关交易的每股佣金的数值必须小于买

卖价差减去两个点，而此种策略的交易模式被显示在图7-3中。

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



图7-3　点数交易策略

初始的点差必须大于两个点，买单于B点被填充之后，我们将尝试

在S点将其售出，从而获利至少一个点。但是，如果卖单没能被系统所

单填充，那我们就在S′点平掉之前的买单，相应亏损是一个点。

（当然，点数模式并不是一个简单的交易策略。如果某位交易员

知道他已经抢先植入订单，那么，初始最佳买入价于抢先操作之前可

能被取消，从而给我们的数据库留下较低的买入价格；或者，相应点

数交易的整体情境本身就是为我们设置的一个陷阱：按最佳买入价格

植入订单的交易员实际上想以优于自己订单的价格将股票卖给我们，

所以，一旦我们加上一个点，买入他的股票，那他就会立即取消相应

的报价。）
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即使没有既存的购买压力，或买卖规模的不平衡态势，我们也可

以创造一种类似的幻觉（通常称之为“动量诱发模式”），此种模式

适用于按照时间优先机制而运行的市场，而不是按比例填补相关的订

单。现在我们假设：在接近最佳形式的买入价-卖出价的情境之下，我

们植入大量的买盘限价订单，从而创建一个市场存在多方压力的假

象，同时，以最佳卖出价植入一个小额的卖盘限价订单，如此的战术

则可以使相关交易者在最佳卖出价的点位植入他们的买单，因为他们

预期市场将出现报升的行情，从而使我们的小额卖单得以填充。如果

在相应点位成交了我们的卖单，那我们就要立即取消之前的大额买

单，因为现在，理想的买盘规模与卖盘规模相匹配的模式已经不多见

了，同时，因预期大规模多头行情而植入买单的交易者现在可能亏本

出售其所持有的股票，那么，我们又可以按照原来的最佳报价购回相

应的股票，这就是所谓的“炒卖”。

在制造买盘压力之错觉的过程当中存在一种风险，即某些人被我

们的虚张声势所蛊惑，真的植入大量的买单，在这种情况下，我们可

能就要以亏本的方式平调之前的卖单；相反，如果我们怀疑一个大额

买单是“炒卖者”所为，那么，我们就可以卖给这些炒卖者，从而压

低相应的买入价格。我们希望相关的炒卖人士“认栽”，并且清空其

新建的库存，进而压低相应的买入价，这样，我们就可以在低于初始

的买入价点位平调我们的空单头寸。那么，我们怎么能在第一时间知

道相关的大额买盘订单是炒卖者所为呢？我们可能需要记录大量的买
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入价被注销的频率，而不是其被系统填充的频率。如果你要从交易所

订阅相关的私有数据提要，那么，可供参考的数据库有：纳斯达克的

ITCH专线、Direct Edge市场（美国第四大电子股票交易市场）旗下的

EDGX交易所的订单提要、BATS公司（高频电子交易做市商，其英文全

称是Better Alternative Trading System，即更好的多元化交易系

统）旗下的PITCH交易所的数据提要，同时，你所收到的是：包含了修

正的，且部分被填充的一个订单的详细交易史（阿诺克与萨鲁兹，

2012），而这些信息可以帮助你检测炒卖者的行为模式。

上述所有这些策略及相应的防范措施，还有虚张声势的模式、反

虚张声势的模式等，都说明了一点，即高频交易商只能从动作较慢的

交易者身上获利，如果市场上只剩下高频交易者，那么，对每个人来

说，最后的平均净收益都将是零。事实上，正是因为“抢先”植入大

额买盘，或卖盘订单之类的高频交易策略的存在，许多传统做市商不

再引用大尺度的报价机制，如此，在许多市场当中，NBBO系统的报价

规模被大大地地缩减，例如，即使对于诸如苹果（AAPL）一类的具有

高度流动性的股票，NBBO系统的报价规模通常也就是几百股左右，甚

至如ARCA（注册特许分析师公会）旗下的、最具流动性的ETF式的SPY

基金一类的金融工具，在NBBO系统中的报价规模通常都少于10000股。

只有在前述这些小额订单被填充之后，做市商才在相同价格的基础上

重新报价，进而避免为高频交易者所利用（当然，避免显示大型的报

价规模也有其他原因：做市商不喜欢持有大规模的库存头寸，而大规
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模的报价会使其大量的订单被填充进相应的交易系统）。同样，之前

为大宗交易所执行的大额机构订单现在也被拆分成小额订单，其相关

指令以全天候的形式被分散在不同的交易场所。

停损模式是另一个高频交易所心仪的动量交易策略。货币市场的

研究表明：一旦支持（阻力）位被突破，价格会进一步下跌（或上

涨）一段时间（奥斯勒，2000，2001），而这些支持位和阻力位的信

息可以从每天的银行或券商所提交的报告当中获取，也可以在接近当

前价格水平附近取整数而定值。由于止损的订单大都设置在相应支持

位和阻力位的附近，所以，在止损之点位处，极易诱发短期的价格动

量模式。

为了进一步理解上述这一观点，我们来看看相关的支撑线之点位

（而随着形势的发展，其与阻力位的效应是对称的）：一旦价格下

跌，且足以突破支撑点位，那么，卖盘形式的止损订单就会被触发，

从而进一步压低相应金融工具的价格。鉴于前述这个知识点：当相应

价格足够接近一个支撑点位之时，高频交易者当然可以通过提交大型

的卖单创建一个人为的卖压情境，借此将价格再下压几个点位，而此

种模式一旦触发止损订单和下行的动量模式，相关高频交易者就可以

平掉空单，迅速获利。

如果我们获得订单流量（即成交额）相关的市场信息，那么，这

个信息来源是非常有价值的，其作用甚至超越了正常的买入价、卖出
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价或最终报价的信息价值。正如里昂在其关于货币交易所论述的那

样：“订单流量”就是一种背书的交易量（里昂，2001）。如果一个

交易者从经销商、做市商或订单簿记之中买入100个单位的相关金融工

具，那么，其订单（买单）流量就是100；反之，如果他卖出100个单

位的同种金融工具，那么，其订单（卖单）流量就是-100。从订单簿

记当中“买入”则意味着交易者需要按卖出价买入相关金融工具，或

者，交易员需要提交市价买单。相应的实证研究表明：就相关金融产

品的价格走势而言，订单信息是一个很好的预测工具，这是因为做市

商可以从订单流量的数据当中提取重要的基本信息，并设置相应的买

入价-卖出价。关于这一点，让我们举例说明：如果一个重要的对冲基

金只是了解突发新闻的一部分内容，依据相关的算法，他们将在一瞬

间提交大量的、迹象相同的市场订单，那么，做市商通过监控订单流

量就会做出相当正确的判断，即如此之大的单向订单表明市场中存在

知情交易者，于是，他们将立即调整相关的买入价-卖出价来保护自

己。急速使用市价订单的模式表明：相关的信息是新的，还没有达到

广为人知的程度。

由于我们大多数人都不是大的做市商，或交易所的运营商，那

么，我们怎样才能获得上述这样的订单信息呢？对于股票和期货市场

而言，我们可以监测和记录每一个点位的变化模式（即最佳买入价-卖

出价的变化，还有交易价格和交易规模的变化），从而确定在买入价

的点位是否会生成相关交易（即卖盘订单流量的信息），或者，在卖
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出价的点位是否生成交易（即买盘订单流量的信息）；对于货币市场

而言，前述这种策略的运行是困难的，因为大多数经销商并不报告相

关的交易价格，而我们可能不得不诉诸外汇期货交易所相关的策略模

式，即一旦每笔交易的订单流量被计算出来，我们就可以很容易地计

算出一段回溯区间之内的、累积的或平均的订单流量，然后，以其来

预测相关的价格是否会向上，或向下移动。
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本章要点

1.盘中（日内）动量交易策略不受制于日间动量交易策略的相关

劣势，而且它们保留了一些关键的优势。

2.“破位”型动量交易策略所涉及的是价格运行超过了一个交易

区间。

3.开盘“缺口”买入型交易策略是一种期货和外汇相关的、有效

的突破策略。

4.“突破”型动量交易模式可能是由于止损订单所触发的。

5.各种企业和宏观经济的新闻信息会引发短期的价格动量模式。

6.相关股票被添加，或从指数中删除之类的股指成分的变化会引

起相关的动量运行模式。

7.于靠近市场收盘时刻所做的、对ETF杠杆基金的调整会引发自前

一日收盘时刻伊始的相关市价收益率按照标的资产指数的同一方向运

行相应的动量模式。

8.许多高频的动量交易策略所涉及的是买盘规模和卖盘规模之间

的不平衡态势，还包括一种被高频交易者自己所“人为”营造的失衡
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情境。

9.停损模式是一种依赖于触发止损订单的高频交易策略，通常需

要在当期价格点位附近以整数形式填充相关订单。

10.订单流量可以在同一个方向之上，预测短期价格的波动模式。
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第8章　风险管理

风险管理意味着对不同的人，要使用不同的概念。就交易新手而

言，风险管理是由“损失厌恶”的情绪所驱使的，即我们只是不喜欢

输钱的感觉。事实上，相关研究已经表明：人类平均需要2美元的潜在

风险去补偿1美元的损失，这或许可以解释为什么数值为2的夏普比率

如此具有感情上的吸引力（卡尼曼，2011）。然而，这种风险厌恶本

身并不是理性的，因为我们的目标应该是：长期投资的权益增长要遵

循最大化的模式。同时，我们要规避风险，而相应的前提是此种风险

干扰了前述目标的实现。在这一章中，风险管理的相应理论就是基于

这一目标而被加以论述的。

风险管理的关键概念是杠杆的谨慎使用，我们可以通过凯利公

式，或数值优化的方法使相关的复合增长率达到最大化的程度。但是

有些时候，现实将迫使我们去限制账户之内所生成的最大跌幅——有

一个明显的实现手段是“使用止损”，但它通常是有问题的；另一种

方法是：以固定的比例为相关的投资组合加上保险，从而试图将相关

账户的收益最大化，同时又要防范巨额的损失，这两个问题都将在本

章中进行讨论。最后，我们要探讨的是：在风险较高的交易过程当

中，避免交易完全有可能是一种明智的选择。另外，我们还要调查：
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使用某些风险相关的领先指标的做法是不是一个规避风险的有效手

段。
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8.1　最优化的杠杆模式

我们需要谨慎地使用杠杆，这一点说起来很容易，但是，对于某

些特定的交易策略或投资组合，我们实际上很难确定什么是谨慎的或

什么是最优化的。其实道理很明显：如果我们将杠杆比率设置为零，

那么，我们自然没有什么风险，但也不会产生任何的收益。

一些投资组合的经理人，尤其是那些管理自己的资金，且只对自

己负责的那些人，其交易的唯一目的就是长期资产净值的最大化，他

们不介意某种程度的行情回调以及收益率的波动。所以，最优化的杠

杆比例对他们来说则意味着一个能够实现资产净值最大化的，或等价

于复合增长率的相应比例。

我们这里将讨论三种方法，以之来计算实现最大化复合增长率的

最优杠杆比例。每种方法都有它自己的前提假设和相应缺陷，对于你

要应用哪种方法而言，我们采取的是不可知论。但是与之前一样：在

所有的情境之下，我们必须设定相关市场的未来收益率的概率分布形

式，尽管这通常是一个不正确的假设，但是到目前为止，它是最好的

且能够操作的定量模型；更严格地来说，许多风险管理技术会进一步

设定某种交易策略本身收益的概率分布情况。最后也是最严格的设定

情境是：收益的概率分布形式属于高斯分布的性质。通常，就是在这

样的数学建模当中，最严格的情境假设会生成最优雅的，也是最简单
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的解决方案，所以，我将在高斯假设的情境之下，以凯利公式作为相

应计量工作的开始。

如果一定杠杆比例条件下的账户的最大跌幅是-100%，那么，这个

杠杆就不可能是最优化的，因为相应的复合增长率也是-100%。所以，

最优化的杠杆比例意味着：在交易历史上的任何时刻，我们都不能爆

仓（即股本金为零），这是不言自明的！但有些时候，相关的风险经

理人（也许是独立交易商的亲密伙伴）告诉我们：有一种方法可以使

相应的跌幅小于100%——在这种情况下，且就杠杆比例最优化的问题

而言，最大跌幅则是其一种额外的约束条件。

无论如何确定最优化的杠杆比例，其中心主题是：相应的杠杆比

例必须保持不变。无论我们是否设定最大跌幅的约束条件，实现最优

化的增长率是非常必要的。然而，保持一个恒定的杠杆比例可能听起

来很平凡，但是在付诸行动时，你可能就要摇摆不定了。例如，如果

你有一个多头形式的股票投资组合，且在以往的交易期间内，你的损

益值（P&L）是正数，同时，在此期间内，恒定的杠杆比例迫使你买入

更多的股票；反之，如果在以往的交易期间内，你的损益值是负数，

那么，恒定的杠杆比例就会迫使你卖出股票以弥补相关的损失，例8-1

正好说明了这一点。

例8-1　固定杠杆比例之要求所涉及的深层含义
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在本章的描述当中，其中心内容是：要求所有被优化的杠杆比例

必须保持恒定不变，关于这一点，可以有一些违反直觉的结果。

如果你的股本账户在初始阶段是100000美元，而你的交易策略所确

定的最优杠杆比例是5，那么，你的投资组合的市值是500000美元。

然而，如果你在一天之中损失了10000美元，则股本相应减少至

90000美元，此投资组合的市值就是490000美元。然后，你需要在投资

组合当中进一步清算40000美元，而其更新后的市值则是

5×90000=450000（美元）。这种售出的损失金额可能让人感觉不舒

服，但它是许多风险管理方案之中一个必要的组成部分。

假设：你于第二天获利20000美元，那么，你的投资组合市值应该

是多少呢？还有，你应该做些什么来实现这个市值呢？新的投资组合

市值应该是：5×（90000+20000）=550000（美元）。由于你目前的投

资组合市值仅为470000美元（450000+20000），这意味着你需要在投资

组合当中添加价值80000美元的证券（无论是以多头形式，还是以空头

形式）。我希望：你的经纪人会借给你钱买入所有这些额外的证券！

许多分析人士认为：例8-1中这种“因出售头寸而导致的损失”所

关联的风险管理技术是诱发金融危机蔓延开来的一个因素（特别需要

引起重视的是：这种模式被认为是诱发2007年8月的量子基金崩盘的一

个动因；详情可以参看坎达尼和罗，2007），这是因为在通常情况
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下，许多基金于其所持有的投资组合当中，其头寸的构建模式比较相

似。如果一个基金遭受损失，可能由于一些不相关的策略因素，且基

于相应杠杆比例恒定不变的需求，它很容易在其所有的投资组合当中

清算相关的头寸，如此，就会给所有相同头寸的其他基金造成损失，

进而迫使这些基金进行平仓清算，从而加剧所有人的损失：这就是一

个恶性循环。有人可能会认为这是一个公地悲剧，即一个基金的自我

保护（“风险管理”）措施可能导致所有人的灾难。

8.1.1　凯利公式

如果我们假定收益率的概率分布形态属于高斯模式，那么，凯利

公式给了我们一个很简单的确定最优杠杆比例f的答案，即

其中，m是超额收益的平均值，s2是超额收益的方差。

式（8-1）最好的解析方法被描述于爱德华·索普的论文当中

（1997年），我也把《量化交易》（陈，2009）的整个一章引用过来

对此公式进行解析。相关理论可以证明：如果假设所有的收益会被用

来再投资，那么，高斯假设就会提供一个很好的近似值。然后，我们

利用凯利杠杆比例f，就可以生成一个最高的股本复合增长率。然而，

即使高斯假设是有效的，但是，当我们试图估计什么是“真正”的超

额收益的均值和方差的时候，我们也不可避免地要碰到一些估计上的
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误差。无论多么优秀的估计方法，也不能保证未来的均值和方差与相

关的历史数据是同步运行的。如果使用被高估的均值或被低估的方差

数据，那结果是可怕的：因为这两种情况会导致一个被高估的最优杠

杆比例，而如果杠杆比例过高，那它将最终导致“爆仓”的后果，即

股权资金为0。然而，使用一个被低估的杠杆比例的结果也就是获取有

关次级的复合增长率。所以许多交易员无可非议地偏好后者的场景，

他们经常设置一个杠杆比例，其数值等于凯利公式所得数值的一半，

这就是所谓的“半凯利杠杆比例”。

我使用凯利最优杠杆比例的实际经验是：最好是视其为一个上

限，而不是必须使用的杠杆比例。在通常情况下，回测系统（或短时

间内的前向测试）所给定的凯利杠杆比例非常高，其远远超过我们的

经纪人所允许的最大值，而在其他时刻，由于相关收益率也具有非高

斯分布的属性，所以即使在回测系统当中，凯利杠杆比例也会使我们

破产，换句话说，使用凯利杠杆比例在回测系统当中所诱发的最大限

度之跌幅的数值是-1，如此则意味着：我们需要按照非高斯分布的逻

辑体系，利用数值优化的方法生成相应的复合增长率，进而设置一个

更加实际的杠杆比例——这个方法可能更实用。另外，我们可能只是

优化了实证的、历史性的收益率，而这两个方法将在8.1.2节中被讨

论。
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但是，将凯利最优杠杆比例作为上限的做法，有时可能给我们提

供一些比较有趣的情境。例如，我曾经计算过罗素1000指数和罗素

2000指数的凯利杠杆比例，其数值约为1.8。但是，交易所交易基金

（ETF）的赞助商Direxion基金公司 [1] 在追踪罗素指数的BGU基金和

TNA基金 [2] 之上加入了3倍的杠杆——通过相应的设计，他们将相应

的杠杆比例设置为3倍。显然，这里有一个真正危险的杠杆比例，从而

有可能使前述这些ETF基金的资产净值（NAV）趋近于零；同理，没有

投资者会买进并持有前述这些ETF基金，而赞助商本身也欣然同意这个

观点。

除了具有设置最优杠杆比例的功效之外，凯利公式还有另外一种

形式，即它也能告诉我们如何以最优化的方式，在不同的投资组合或

策略当中，配置我们的买盘资金。现在，让我们以F作为最优杠杆比例

的一个列向量，同时，我们应该针对常见的股票池应用不同的投资组

合（例如，如果我们有1美元的股票，那么F=[3.2　1.5]T ，其意味着

第一个投资组合的市场价值是3.2美元，而第二个投资组合的市场价值

是1.5美元，T是矩阵转置的符号）。凯利公式的数学表达式为

其中，C是投资组合之收益率的协方差矩阵，而M是相应投资组合

之超额收益的平均值。
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在《量化交易》当中，关于如何使用式（8-2）的问题，还有一个

更具广泛意义的案例。但是，如果经纪人所设置的最大杠杆比例Fmax

小于全体杠杆比例的总值  ，那么，我们应该做些什么呢？（我们

所关心的是杠杆比例的总值等于多头市值的绝对值与空头市值的绝对

值之和除以股东权益，而不是由多头市值与空头市值的净值之和除以

股东权益而得出的杠杆比例的净值）。我们通常的理解是：所有的Fi

值乘以因子  ，如此，则总杠杆比例的数值就等于Fmax 。但

是，这种方法的问题是：在这个最大杠杆比例之约束条件下，相关的

复合增长率将不再是最优的。我会用例8-2来说明这一点——这个案例

的结果是：当Fmax 远小于  时，对将大部分或全部资金投入某个

资产组合，或交易模式之中去寻求最大化的平均超额收益率的做法而

言，这通常是最佳的情境（其所关联的是增长率的最大化问题）。

例8-2　最大杠杆比例约束机制下的最佳资产配置策略

当我们拥有多个投资组合或交易策略之时，按照凯利公式的理

论：我们在每个资产组合i之投资所相关的杠杆比例Fi 则由式（8-2）所

确定。但是在通常情况下，以式（8-2）所得的数值而计算的总体杠杆

比例  会超过相关券商，或风险管理者所强加于我们的最大杠杆比

例Fmax ——由于存在这个约束条件，如果把所有的Fi 值乘以因子
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 ，那么，所得结果则不是最优化的，接下来，我将进一步

说明。

假设：我们有两个交易策略1和2。策略1所相关的超额收益率的年

化均值和波动率的数值分别是30%、26%；策略2所相关的超额收益率

的年化均值和波动率的数值分别是60%和35%；我们进一步设定：其收

益率分布系统属于高斯分布，而且策略1与策略2的收益率之间的相关

性是零。因此，以凯利公式所计算的杠杆比例分别是4.4和4.9，且总杠

杆率为9.3，那么，年化复合增长率（索普，1997）就是

其中，我们假设无风险利率是0。现在，如果相关的券商告诉我们

被允许使用的最大杠杆比例是2，那么，与上述两个策略相对应的杠杆

比例就必须分别减少至0.95、1.05。现在，相应增长率则降低至

（由此可见，式（8-3）中的g值只适用于最优化的杠杆比例。）

但是，在相应最大杠杆比例受到限制的情境之下，我们能够以之

获取最大化的增长率g值吗？现在，我们将F1 [3] 设置为Fmax -F2 ，设增

长率g为F2 的函数，并刻画相应的曲线图（见图8-1），同时，F2 的波

动范围是0~Fmax ，即上限=Fmax =F2 。
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图8-1　约束机制下的作为F2之函数的增长率g的分布曲线图

很明显，当F2 =Fmax =2时，增长率g是最优的，其数值是0.96，高

于式（8-4）所给出的0.82，这表明当我们面对两个或两个以上的交易策

略，且其各自拥有不同的独立增长率时，同时，当我们面临一个最大

的杠杆比例约束机制，且其远低于凯利模式的杠杆比例之时，上述模

式通常是一种最佳方案，其可以将我们所有的资金配置于增长率最高

的交易策略之中。
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8.1.2　以模拟收益率数据测试最优化的预期增长率

如果我们放松高斯假设的限制，或者以另一个分析形式进行替代

（如学生的t分布形式），同时，对收益率的分布模式考虑使用厚尾的

形态。于此，我们仍然可以遵循索普论文当中所涉及的凯利公式的推

导过程来确定另一个最优化的杠杆比例，只不过，相应的公式不会像

式（8-1）那么简单（不同之处在于，相应的概率分布形式需要配置有

限数量的动量模式，例如，帕累托-莱维分布（Pareto Levy

distribution）），同时，对于一些概率分布而言，相应公式甚至不

可能得到一个解析的答案，但是，它还是能够提供一些帮助的，这就

是蒙特卡罗模拟。

作为相应杠杆比例之函数的复合增长率g的预期值是（为了简单起

见，我们假设无风险利率为零）

其中，〈…〉显示的是基于某种概率分布的R值，对交易策略相关

的、随机抽样的、非杠杆模式的单位价格的收益率所取的平均值［我

们通常基于日线上的价格来确定收益率R（t）的数值，但相应的棒线

可长可短］。如果相应的概率分布是高斯分布，那么，g（f）减至：

g（f）=fm-f2 m2 /2，其在单一交易策略的情境之下，与式（8-4）是

一样的。此外，g（f）的最大值当然可以在g（f）与f之间求导，且设
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置为零，这将复制式（8-1）中的凯利公式，也可以复制单一策略情境

下的最大增长率之式（8-3）。但是，这些不是我所感兴趣的，我想使

用非高斯分布的模式计算式（8-5）中的R值。

尽管我们不知道R值的真实分布情况，但我们可以使用所谓的皮尔

逊系统将其模式化（可参照的网站有：

www.mathworks.com/help/toolbox/stats br5k833-1.html ，或

mathworld.wolfram.com/PearsonSystem.html）。皮尔逊系统需要输

入：R值的经验分布所相关的均值、标准差、偏度和峰度，同时需要从

七种概率分布的形态中攫取其一以建模，而可表现的分析形式包括：

高斯概率分布、β值、γ值、t分布模式等。当然，这些都不是最一般

的概率分布形式。在实证当中，相应的概率分布一般都伴随较高的非

零阶矩，而此种模式可能并不包含在皮尔逊系统当中，事实上，无限

高企的阶矩值一般都包含在诸如帕累托-莱维形式的概率分布之中，但

是由于通常可用的经验数据有限，较高频的阶矩在数据的探测过程

中，容易出现一些误差。所以，出于实用的目的，我们在蒙特卡罗的

抽样程序当中，所使用的仍然是皮尔逊系统。

我们在均值回归策略所相关的例5-1中，对蒙特卡罗技术进行了详

细的解析。但首先，我们依据测试集中的天收益率就会很容易地计算

出相应的凯利杠杆比例是18.4；我们应该记住这个数字，且与蒙特卡

罗模拟的测试结果进行比较；接下来，我们基于相应日收益率所相关
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的初始四个阶矩来构造一个皮尔逊系统，并在系统中生成100000个随

机收益率的数值——在MATLAB统计工具箱中，我们可以使用pearsrnd

函数进行相应的测试（完整的语言代码可以从平台

monteCarloOptimLeverage.m处下载）。

专栏8-1

我们设定：策略相关的日收益率的数据包含在一个N×1型的数组

ret之中，同时，我们使用ret相关的前四个阶矩来生成皮尔逊系统的概

率分布形式，从中可以生成模拟收益率ret_sim的任意数值，而相应的

编辑语言如下： [4]

在专栏8-1的代码当中，ret函数被包含在相应策略所相关的回测

系统当中的天收益率数组之内，而ret_sim函数于ret函数所相关的四

个阶矩之内生成100000个随机天收益率的数值；同时，pearsrnd函数

也属于收益率的类型，其表明的是与我们的数据相匹配的概率分布的

类别。在上例当中，相关的概率分布类型是4，此类型的分布不是一个

标准形态，如t分布模式（但我们并不关心它是否有一个名称）。现

在，我们可以使用ret_sim函数来计算g（f）的平均值。在我们的代码

之中，g（f）是一个与杠杆比例f相关的内联函数，也是需要输入之收

益率R的系列函数（见专栏8-2）。
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专栏8-2

一个复合增长率所相关的内联函数需要基于杠杆比例f与每一条价

格棒线所对应的收益率的R值来进行计算，相应代码如下：

根据上述编程语言，我们于f=0至f=23的区间谋划g（f）的数值，

其结果显示：事实上，g（f）的最大值接近19（见图8-2），MATLAB优

化工具箱中的数值优化函数fminbnd所生成的f之最优值也是19。如

此，则非常接近凯利公式所计算的最优化f值，即18.4（见专栏8-

3）。
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图8-2　杠杆比例f之函数——增长率g之期望值的曲线图

专栏8-3

我们现在需要找到与杠杆f和收益率模拟函数ret_sim所相关的负数

形式的最低增长率（以同样的方法也可以找到正数形式的最大增长

率），而相应的编辑语言是：
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当然，如果你以不同的随机数据与不同系列的模拟收益率来运行

上述程序，你会发现一个不同的最优化的f值，但在理想情况下，它不

会和我们所计算的数值有太大的不同（我们将g值最小化而不是最大化

的唯一的原因是MATLAB工具箱没有将相应数值最大化的fmaxbnd函

数）。

在运行蒙特卡罗模拟最优化的过程之中，还有一个有趣的结果，

即如果我们试着将f值设置为31，我们将发现相应的增长率是-1，这就

意味着“爆仓”、毁灭。因为在此种情境之下，每个时期收益率的最

低值是-0.0331，所以，任何杠杆率如果高于0.0331的倒数，即

1/0.0331=30.2，都将导致相关交易头寸的全损。

8.1.3　历史性增长率的最优化模式

作为我们之前使用的以收益率的概率分布形式来确定最优增长率

的期望值的一种替代方法，我们可以在回测系统当中优化那些与杠杆

比例相关的、历史性的增长率数值——我们只需要一个特定实现的收

益率集合即可，同时，需要在相关的回测系统之中确保其曾经出现

过。但是，在回测程序当中，这种方法的缺陷在于：其于数据探测过

程中所产生的偏差会影响到参数的优化。一般来说，与交易策略相关

的收益率之历史性的特定实现模式所生成的最优杠杆比例对于未来出

现的各种不同形式的实现路径而言，其不一定是最优化的——与蒙特
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卡罗模拟的优化模式不同，历史性的收益率所提供的数据是不完整

的，然而，以其为基础所确定的最优杠杆比例却在许多实现路径当中

都适用。

尽管有这样那样的缺陷，但上述这种回测收益率的强力优化模式

在某些情境之下，其所生成的结果与凯利公式和蒙特卡罗模式所计算

的杠杆比例还是接近的。现在，我们应用8.1.2节的相关交易策略，小

心谨慎地在优化程序当中填充历史性的收益率之数据ret以取代之前的

模拟数据ret_sim（见专栏8-4）。

专栏8-4

我们现在需要基于相应的杠杆比例和历史性的收益率数据ret来发

现负数形式的最低增长率，相应程序如下：

通过上述程序的运行，我们得到的f值是18.4，与凯利公式所计算

的最优杠杆比例是一致的。

8.1.4　最大跌幅的相关问题解析

对于那些管理别人资产而构建投资组合的经理人而言，保持最大

化的长期增长率并不是其唯一的目标。在通常情况下，他们的客户
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（或雇主）坚持认为：相应资产的跌幅之绝对值（基于历史高水准的

收益率而计算的）不应该超过某个上限，也就是说，这些客户决定了

最大的跌幅应该居于什么位置，而这个需求则转化为相应杠杆比例最

优化问题之一个额外的约束条件。

不幸的是，上述这个转化模式并不如想象的那么简单，即不是用

无约束的最优杠杆比率乘以允许的最大跌幅和原始无约束的最大跌

幅。我们于本节之中基于模拟收益率的ret_sim函数，使用最优化的预

期增长率的范例进行相应的解析，而所得出的最大跌幅数据很可怕，

是-0.999——此数值所相关的无约束的最优化的杠杆比例f的值为

19.2。假设：我们的风险经理允许的最大跌幅是50%，那么，最佳f值

的一半是9.6，其所生成的最大跌幅为-0.963。通过反复的试验，我们

发现：我们必须将杠杆比例降低7~2.7倍左右才能符合要求，即可以将

最大的跌幅降至0.5左右（还有，前述所有这些数字取决于准确的一系

列模拟收益率的取值，所以，其结果不能被准确地复制）（见专栏8-

5）。

专栏8-5

现在，基于相同的模拟收益率序列函数ret_sim所相关的各种不同

的杠杆比例，我们使用最大跌幅所相关的函数calculateMaxDD（相关网

站是：http://epchan.com/book2 ）来计算其上限的数值，而相应程序语

言如下：
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当然，根据相应的损失上限来设置杠杆比例的做法只能防止被模

拟的跌幅超过其被允许的边际，但是，此种方法不会阻止未来真实的

跌幅超过我们的预期。限制未来跌幅的唯一途径是：风险比例的固化

机制，以及构建止损模式——关于这两个问题，我们将在接下来的部

分进行讨论。

这里值得注意的是：上述最大跌幅的估计方法是基于一系列策略

相关的模拟收益率的数据而形成的，其不是根据策略相关的回测系统

所生成的历史性的收益率而得出的。我们当然可以使用策略相关的历

史性的收益率数值来计算最大的跌幅，并以之确定最优化的杠杆比

例。在这种情境之下，我们会发现：只需要将无约束的最优杠杆比例f

的数值降低1.5倍（即保持13倍的杠杆），相应的最大跌幅就会降

至-0.49以下。

那么，我们应该使用哪种上面所涉及的方法呢？使用模拟收益率

的优势是：此种方法具有更高价值的统计意义，其类似于被许多主要

银行或对冲基金所使用的“在险值”（VaR）工具，即在一定时期内，

确定未来发生一定数量资产损失的概率，而此种方法的缺陷是：在模

拟情境之下，相应最大跌幅可能发生的概率非常低，可能100万年也不

会发生一次（当某些基金经理遭难之时，这是一个他们最喜欢的借

口），此外，由于历史性的收益率所表现出来的相关性可能会持续到
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将来，所以，这些相关性可能在现实世界中减少最大跌幅的尺度，而

模拟收益率的方法必然会错过一些重要的序列相关性。如此，使用策

略相关的历史性收益率的优势则在于：此种模式完全捕捉了前述这些

相关性，而且，相应的最大跌幅也能够覆盖策略相关的实际寿命（不

是100万年）。当然，此种模式的缺陷是：其数据过于有限，难以捕捉

最坏的情境。我所知道的一个好的妥协方法是：结合上述两种模式，

于其所具备的优势之间生成一个理想的杠杆比例。

[1] 美国的一家基金公司。——译者注

[2] 全称Total Nonstop Action Wristing。——译者注

[3] 策略1所相关的杠杆比例，F2同理。——译者注

[4] moments指的是“阶矩”，skewness（ret）函数指的是收益率的偏

度，kurtosis（ret）函数指的是收益率的峰值。——译者注
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8.2　投资组合相关的风险比例之固化模式（CPPI模

式）

在实现复合增长率最大化与限制最大跌幅的两个愿望之间，往往

存在相互的矛盾，这个问题已经被讨论过了。现在，有一个方法能够

同时满足我们前述的两个愿望，它就是：投资组合相关的风险比例之

固化模式（constant proportion portfolio insurance，CPPI）。

我们现在假设：相应交易策略相关的由凯利公式所计算的最优杠

杆比例为f，同时假设被允许的最大跌幅为-D [1] ，那么，我们可以在

初始的资产账户之中留出D权重的资本金额进行交易，然后，开立一个

公账户（subaccount），以杠杆比例f来确定相关投资组合的市场价

值；在另一个账户，我们以（1-D）的权重存入现金。我们可以保证：

我们不会失去公账户中的所有资产，或者说，我们总账户的损失不会

超过-D。如果我们的交易策略是获取收益。而且总账户的股本业已达

到一个新的水平，那么，我们就可以重置公账户中的资产，使其他在

总股本中的权重仍然是D，然后，将多余的现金移回“现金”账户。然

而，如果相关的交易策略遭受损失，我们不会在现金账户与公账户之

间传输任何现金，当然，如果继续亏损，我们就会失去公账户中的所

有资产，那我们也不得不放弃这一交易策略，因为它已经达到了我们

所允许的最大跌幅-D的临界点。因此，除了限制相关的最大跌幅之
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外，前述这一计划是很优雅的，它会有原则地去关闭一个失败的交易

策略（更常见的、次于最优模式的清算策略是由投资组合经理人的情

绪崩溃所驱动的）。

这里需要注意的是：由于账户是分离的，所以，在上述这个计划

中，账户总股本所对应的杠杆比例L不等于fD。我们没有保证：最大跌

幅不会超过-D的边际，即使杠杆比例降至fD也不行。那么，如果我们

进一步以-D为上限设置止损，或者，相关跌幅自始至终没有低于-D，

情况会是如何呢？其实，即使在此情境之下，以fD作为杠杆比例并应

用于整个账户之中的方法也不能准确地生成CPPI形式的复合收益率，

除非每一期的收益率都是正值（例如，最大跌幅为零）。只要我们面

临一个跌幅，相对于其他形式而言，CPPI固化模式会在更大程度上减

少订单的规模，从而使相关账户几乎不可能接近最大跌幅-D的水平

（由于我们在公账户中使用的是凯利公式所计算的杠杆比例）。

我不知道是否存在一个数学方法能够证明，如果CPPI模式将杠杆

比例fD应用于长期增长率之上，能否会收到同样的效果。但是，我们

可以使用与8.1节相同的模拟收益率来证明：100000天后，在一个模拟

的D=0.5的情境之下，CPPI相关的增长率与相应替代方案所实现的增长

率非常类似——0.002484/天和0.002525/天。CPPI模式的主要优势

是：当我们查看最大跌幅的状况时，其效果非常明显。通过设计，

CPPI模式中的最大跌幅小于0.5，而没有使用止损的替代方案在将最优
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杠杆比例削去一半的情况下，其最大跌幅仍然是令人痛苦的0.9。而相

应计算CPPI模式相关之增长率的程序代码被显示于专栏8-6中。

专栏8-6　应用CPPI模式计算相关的增长率

根据前面的计算，我们设定收益率系列为ret_sim，最优杠杆比例

为optimalF，同时，设定可允许的最大跌幅-D=-0.5，而相应的程序语言

如下：

这里需要注意的是：上述这个交易计划应该只适用于一个账户，

且只对应一个策略。如果对应多个策略，那它很可能是相应的有利可

图之策略的“补充”模式，其使得无利策略的跌幅不会超过“可怕”

的边际。其实有一点很明显：没有一个情境是完美的，除非你认为失

败的交易策略会使相关价格恢复至盈利的点位。

在使用CPPI模式的过程中存在一个问题，即它与止损机制分庭抗

礼：它不能阻止因隔夜缺口所产生的较大尺度的跌幅，同时，它也不
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能防止因交易市场暂停所造成的损失——在可预期的市场收盘之前，

价外期权的多头形式（即买入期权）可以消除前述这些风险。

[1] 百分数。——译者注
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8.3　止损机制的解析

有两种情境可以使用止损机制。常见的用法是：在未实现之损益

低于一个阈值时，我们应用止损机制平掉现有的头寸，但在退出相关

头寸之后，再经历一段时间，我们甚至可以依据一个相同的信号，重

新入场，进而构建一个新的头寸。换句话说，在此情境之下，我们并

不关心特定交易策略所对应的累计损益或相应跌幅。

还有一个不太常见的用法，即当相应跌幅降至一个阈值之下时，

我们就会启动止损机制，完全退出策略相关的仓位头寸。止损模式的

这种用法其实是很尴尬的，因为在相关交易策略的生命周期中，此种

模式只会发生一次，而在理想的情境之下，我们是不会使用它的，这

就是为什么对相同的保护措施而言，CPPI模式要优于止损模式。本节

的其余部分主要是对更为常见的第一种止损模式进行解析。

无论我们持有何种头寸，相关的市场则总是要开盘的，而止损只

能防止未实现的损益超过我们所自行构建的阈值，例如，如果市场收

盘之后，我们不持有头寸；或者，如果我们交易货币或一些期货，而

且这些工具在相关电子市场是全天候开放的（周末和假期除外），那

么，在此情境之下，止损机制则是有效的。反之，如果在市场重新开

盘之时，价格“缺口”忽上忽下地跳动，那么，止损指令就有可能在

某个价位被执行，那它的功能则比设置最大损失范围的方法要差得

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



多。正如我们前面所说的那样：我们必须以期权的多头形式来消除前

述的这种风险，但是，此种模式的实施过程可能很费钱，而且，其只

在预期的市场停机时间内，才具有一定的价值。

在某些极端的情况之下，止损是无用的——即使市场是开放的，

但是，当所有流动性的提供者同时决定撤回他们的流动资金，止损指

令是找不到人“接盘”的 [1] 。前述的这种状况发生在2010年的5月6

日，其间发生了闪电式的崩盘，其主要原因是：在市场压力下，现代

做市商只需要维持0.01美元的报价即可（这就是臭名昭著的“存根引

用”）（阿努克与萨鲁兹，2012）；这就是为什么一个价值数十亿美

元的大型公司［埃森哲公司（Accenture）］的止损卖单于当日只能以

每股0.01美元的价格被执行。

但即使市场是开放的，且具有正常的流动性，那么，我们是否应

该构建与均值回归策略相关的止损机制呢？这是一个有争议的问题。

乍一看：止损机制似乎与均值回归策略的中心假设存在矛盾，例如，

如果价格下降，我们构建多头形式的仓位，而价格再下降一些的话，

就会因之而产生相应的损失，如果我们相信这个价格系列具有均值回

归的属性，那么，我们就会预期相应价格最终还是会上涨，所以，在

如此之低的价位处运行“止损”机制而离场的做法是不明智的。事实

上，我从来没有回测过任何因构建止损机制而使年化收益率与夏普比

率增加的均值回归型的交易策略。

实时行情数据API www.alltick.co/book

专为量化交易设计的Tick数据行情接口 | www.alltick.co/book



这里只有一个问题：如果均值回归模型已经永久性地失效，而我

们恰好持有相关的头寸，那我们要怎样操作呢？与物理不同，在金融

领域，相应的法则不是一成不变的。我一直在重复：以往真实的价格

系列在未来可能就不是真实的。所以，均值回归策略所相关的一系列

价格应该可以接受其相应属性的更迭，进而在一段时间内成为趋势型

的价格系列，也许是永远——在这种情况下，止损机制能够非常有效

地防止灾难性后果的发生，它会使我们考虑：在承担100%的损失之

前，我们是否应该停用某些交易策略。此外，诸如从均值回归到动量

模式之类的变更策略属性的系列价格永远不会出现在我们的有利可图

的均值回归策略所相关的交易目录当中，因为在回测过程中，我们的

交易目录不包括那些失效的均值回归型交易策略。我之前曾经说过：

当我们认为止损机制会降低均值回归策略的性能的时候，股票相关企

业的退市问题所引发的“生存偏差”就会出现。更准确地说：如果相

应价格继续保持其均值回归特质的时候，止损机制会降低均值回归策

略的性能。但是，如果相应价格改变了其自身的相关属性，且变更为

趋势运行之时，止损机制反而是提高了相应交易策略的性能。

在回测系统运行的过程当中，任何一种成功的均值回归策略都要

面对“生存偏差”的问题，同时，此种成功模式也使相应的止损机制

显得有碍其发展，而鉴于相关价格属性的更迭，以及“生存偏差”等

问题的考量，我们应该如何在均值回归交易策略当中构建相应的止损

机制呢？显然，我们应该在回测系统所显示的盘中最大跌幅之处，再
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下（或上）移几个点位设置止损，在这种情况下，触发止损就不会影

响回测周期，不可能影响回测的性能，但它仍然可以有效地防止未来

发生“黑天鹅”之类的事件，规避了爆仓的风险。

相较于均值回归策略而言，动量型交易策略则受益于一个非常合

乎逻辑的，且很直观的止损模式。如果动量交易策略失效，这意味着

行情将发生逆转，因此在逻辑上，我们应该退出当期的头寸，甚至反

向做单。因此，不断更新的动量交易信号在事实上就是一种止损模

式，这就是为什么动量交易模型在相关概率分布的区间之内，不存在

均值回归模型那样的尾部风险。

[1] 原书缺少最后一句话，译者已补。——译者注
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8.4　风险指标

上面被讨论过的许多风险管理措施所引发的反应条件是：在损失

发生之时，我们要降低订单的规模；或者，在相应的损失达到最大跌

幅之时，我们就完全停止相关的交易。但是，在相应交易策略可能会

招致损失之时，如果我们可以主动地避过这个时间段，那相应的止损

机制会更具优势，这就是领先风险指标的作用。

领先风险指标和次要风险指标的明显区别是：领先风险指标是预

测下一时期内，我们的投资是否存在风险；一般的次要风险指标是测

试与危险期同步的风险形式。

其实，没有一个风险指标能够适用于所有策略：一个策略所处的

危险时期对反向做单的一方可能是一个高度盈利的时期。例如，我们

可以尝试测试VIX指数，即隐含波动率指数，而相关的领先风险指标预

测次日，“缺口”买入策略（在第4章被描述过）所相关的VIX之收益

率会面临一定的风险，同时，自2006年5月11日至2012年4月24日，相

应策略的年化收益率约为8.7%，且夏普比率为1.5，但是，如果之前一

天的VIX指数（波动率指数）超过35点，即高风险时期内一种常见的阈

值，那么这一天，其年化平均收益率会是17.2%，夏普比率为1.4——

显然，前述交易策略最终受益于所谓的风险！然而，如果VIX指数>35

点，那它就是一个FSTX指数（在第7章中被描述过）之“缺口”买入策
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略所相关的一个很好的领先风险指标——从2004年7月16日至2012年5

月17日，前述交易策略相关的年化平均收益率约为13%，夏普比率为

1.4，而如果之前一天的VIX波动率指数超过35点，那么，FSTX指数所

相关的当日年化平均收益率就会降至2.6%，夏普比率为0.16——很明

显，VIX指数的变化告诉我们：第二天，我们要避免交易FSTX指数。

除了VIX波动率指数之外，另一个常用的领先风险指标是泰德

（TED）价差，它是三个月期的伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）和三

个月期的美国国库券利率之间的差值，其主要衡量的是银行的违约风

险。在2008年的信贷危机期间，泰德价差上升至创纪录的457个基点。

由于信贷市场由大型机构操纵，可能它们比基于指标分析的、具有

“羊群效应”本能的股市散户投资者更了解它的估值（尽管Snide和

Youle于2010年发现——伦敦银行同业拆借利率为相关银行所操纵，且

很具有欺骗性地表现得很低，但是，泰德价差还是有用的。这里重要

的要素是：随着时间的推移，我们所关注的是泰德价差的相对价值，

而不是它的绝对值）。

在不同的时间序列，还有一些其他类型的风险资产可承担风险指

标的任务，只不过，我们要仔细测试它们是不是领先指标。这些资产

包括：高收益债券［具有代表性的如ETF形式的HYG基金（高收益公司

的债券你基金）］和新兴市场货币，如墨西哥比索（MXN）。在2011年

的欧洲债务危机中，墨西哥比索变得对坏消息特别敏感，即使依然健
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康的墨西哥经济也不能改变此种情况。评论家认为，这是因为交易者

一般都把墨西哥比索作为所有风险资产的代名词。

最近，交易者也可以参看ETF式的欧恩基金（ONN基金）和离落基

金（OFF基金）——当金融市场充斥“冒险”的情绪时，欧恩基金的价

格就会上升，也就是说，此时的高风险资产价格会被推高，因此，欧

恩基金所持有的基本上是一篮子的风险资产。而离落基金只是欧恩指

标的镜像——较高值的离落基金价格可能是一个很好的风险领先指

标。在撰写本文之时，前述这些ETF式的基金只有7个月的交易历史，

所以，没有足够的证据来证实它们的预测价值。

正如我们在第7章的高频交易部分所提到的那样：在较短的时间范

围内，那些获得订单信息的交易者可以检测突然性的，以及大型的订

单流量变化，但是，通常的情况表明，前述这些重要的信息大都为机

构交易者所占有。而如果订单流量的大规模变化所涉及的资产具有风

险（如股票、大宗商品，或高风险的货币），那么，此种变化就是逆

向变化 [1] ；反之，如果订单流量变化所涉及的是低风险资产（如美

国国债、美元、日元、瑞士法郎），那么，此种变化就是正向变化

[2] 。正如我们之前所了解的那样，订单的流向可以预测未来的价格

变化（里昂，2001），因此，在订单流量的信息被大范围扩散，且引

发价格大幅波动之前，它是可以被用作一个短期的风险领先指标的。
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还有一种与特定交易策略相关的风险指标，我们在第4章曾经提

到：油价对黄金期货（GLD）相较于黄金指数（GDX）的配对交易而

言，就是一个很好的风险领先指标，而黄金等大宗商品的价格，对相

关生产国与生产企业所构建的ETF基金的配对交易而言，也可以是很好

的风险领先指标；同样，波罗的海干货指数（Baltic Dry Index）对

相关的ETF基金或出口导向型国家的货币而言，也可能是一个很好的领

先指标。

虽然在回测相应领先风险指标方面存在一个问题，但我应该就此

结束本书的撰写工作，因为金融恐慌的发生或金融危机的出现相对来

说比较罕见，当我们试图确定哪一个指标有效时，我们就很容易成为

数据探测之偏差的受害者；当然，没有什么金融指标能够预测自然

的，以及非金融性的灾难。如果我们认为订单流量指示器在更高频的

交易当中有效，那么，它就可能是最有用的。

[1] 对空方有利。——译者注

[2] 对多头有利。——译者注
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本章要点

1.最大化的长期增长率：

（1）你的目标是长期资产净值最大化吗？

如果是这样，你要考虑使用半凯利模式的最优杠杆比例。

（2）你的交易策略的收益率的概率分布形态是厚尾式的吗？

那你可能要使用蒙特卡罗模拟形式去优化相应的增长率，而不是

依靠凯利公式。

（3）你要记住数据探测过程中所出现的偏见，有时，你可以基于

回测系统之中的收益率相关的复合增长率直接优化相关的杠杆比例。

（4）你想确保相应的跌幅不会超过一个预设的上限，却享受最高

的增长率吗？

你可以采用投资组合相关的风险比例之固化模式。

2.止损机制：

（1）止损机制通常会降低相应回测系统之中的均值回归策略的交

易性能，这主要是由相关企业退市所引发的生存偏差所导致的，但止
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损可以防止“黑天鹅”事件的发生。

（2）为均值回归策略所设置的止损在回测程序当中永远不会被触

发。

（3）对动量型交易策略而言，止损机制是该策略自然的，以及具

有逻辑性的一个重要组成部分。

3.风险指标：

（1）你想避免危险的时刻吗？

你可以考虑使用下列领先风险指标中的一个作为参照标准，即VIX

指数、泰德价差、HYG基金、欧恩基金/离落基金、墨西哥比索。

（2）在测试领先风险指标的功效之时，我们要当心数据探测过程

中所出现的偏差。

（3）风险资产的订单流量的逆向增长模式可能是一个短期的领先

风险指标。
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结论

尽管本书包含大量的交易策略，而且这些策略对独立的交易者甚

至是机构交易者而言，可能有一些益处，且具有一定的吸引力，但

是，本书没有什么交易策略相关的秘诀，或循序渐进的实施指南。本

书所描述的策略只会说明一些通用技术或概念，但不能保证没有诸如

我在第1章详细描述的陷阱和误区。即使我曾仔细地清除相应策略的缺

陷，然而，良好的策略仍然可以成为相关属性变更的受害者。在本书

中，读者被邀请和鼓励——自己来进行相关策略之样本外数据的测

试。

与探索交易的诀窍不同，我所希望传达的是更深层次的理论，且

更基本的原则，即为什么某些特定的策略有效，而其他策略无效。一

旦我们掌握了某些特定市场的无效性（如均值回归性、期货存在连续

循环的收益率，以及杠杆式的交易所可交易基金需要于每天收盘之时

进行调整的特质，等等），那么实际上，我们就会很容易地想出一个

策略来捕捉这些特性。首先理解无效性的概念，之后构建相应策略的

模式就是我所强调的简易型的、线性的交易策略。那么，当我们充分

利用市场无效性之时，为什么一个简单的模型能够创建各种各样的任

意规则呢？
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我想传达的另一个概念是：交易的算法是相当科学的。按照科学

的模式，我们先形成一个假设，并以一个定量模型进行表述，然后以

新的、非可视的数据测试相关的模型是否具有预期功能。如果模型与

特定数据的测试程序无效，我们要找出失败的原因，也许我们可以在

模型之中添加某些变量，并再次进行相应的尝试，这个过程与相应的

交易算法的推演形式非常相似。现在，让我们回忆一下：黄金期货

（GLD）相较于黄金指数（GDX）之配对交易的ETF基金于2008年失去了

其所应有的协整属性（见第4章），而相关的假设是此种情况与高腾的

原油价格存在某种联系，所以，当把石油价格作为一个变量输入到相

关程序之后，前述的协整模型就又开始生效了。这种科学的过程在相

应交易策略于回测之时表现不佳的情境之下，是最有帮助的，而我们

想知道为什么。同时，我们不要盲目地向模型当中填充更多的规则、

更多的指标，以及希望其奇迹般地改善模型的性能，我们应该寻找根

本性的要因，然后，定量测试这个根本要因是否有效。

尽管我们努力使相应的交易过程科学化，且以规则为基础，但

是，主观的判断能力仍然是很重要的。例如，当有一件迫在眉睫的大

事之时，你相信你的模型会像回测系统所显示的那样具有预测功能

吗？或者，你能够先发制人地降低相关的杠杆比例，甚至暂时关闭相

应的模型系统吗？另一个问题是：如果我们将凯利公式应用于一个投

资组合的交易策略，那么，整个投资组合的资产，我们按照相应交易

策略的要求分配仓内的资金，而一些性能良好的交易模式所生成的收
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益在短期内能够补偿其他那样表现不佳的交易策略所造成的损失吗？

还有，我们是否应该将凯利公式应用于每种策略，以便快速减持最近

那些表现不佳的交易策略呢？数学的理论告诉我们：前者解决方案是

最优的，但是，其前提假设是策略相关的预期收益和波动率是不变

的。那么，在最近期的一个重大损失发生的时间序列之内，我们真的

能够确保前述这种预期是不变的吗？

（根据上述问题所做出的第一个判断是：根据我的经验是，如果

你的模型在回测过程中熬过了之前那段紧张的时期，那么我们就没有

理由面对即将到来的危机降低相关的杠杆比例，在形势好的时候，我

们以比较保守形式确定相应的杠杆比例，这比在恶劣情境之下降低杠

杆比例的做法要好得多。唐纳德·拉姆斯菲尔德曾说过：“会伤害我

们的是‘未知的未知’，而不是‘已知的未知’。”但不幸的是，在

“未知的未知”发生之前，我们不能关闭相应的模型。而第二判断是

基于我的经验：将凯利公式独立应用到每一个交易策略，且允许每个

策略模式在表现不佳时迅速枯萎和死亡的做法比于所有的交易策略之

中应用凯利公式进行资产配置的模式，会更加切合实际。）

正如上述这些例子所显示的那样：因为金融时间序列的统计特性

并不是平稳的，所以，我们通常需要进行主观的判断，同时，我们要

认清一个事实，即科学的方法只能处理平稳的统计数据（从某种意义

上来说，我所使用的平稳性与第2章中的时间序列的平稳性是不同的，
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在这里，平稳性意味着与时间序列相对应的价格之概率分布形式是保

持不变的）。在通常情况下，当我们发现实时的交易经验与回测效果

背道而驰时，我们要清楚：此种背离并不是因为相应的回测系统存在

任何的缺陷，而是因为市场结构发生了一个根本性的改变，即由于政

府监管或宏观经济的变化，相应的策略属性也随之发生了转变。所

以，即使相关的交易策略应该由算法和自动化的程序所构建，但是，

基金经理人还是能够起到一个持续活跃市场的作用的——他们的具体

作用是：基于其对市场的基本面的认知程度，使明智的高层人士能够

判断相关的交易模型是否还在发挥其效用。

然而，主观判断不可或缺的这一事实并不意味着发展量化规则是

无用的，或者说，应用算法的交易员不如酌情交易员“聪明”。这里

有一段经常被引用的丹尼尔·卡尼曼的格言：“在每一个具有很大程

度的不确定性和不可预测性的领域之内，专业人士的主观臆测相较于

相应规则系统的算法而言，其总体表现是比较差劲的——从决定足球

比赛的赢家到预测癌症患者的寿命都是如此。”我们可以预期：就前

述规则而言，金融市场也不例外。
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