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交易系统的构建 ，不仅是量化 

研究的重要 内容，更是投资实战中 

的核心构成 ，良好的交易系统对于 

稳定投资业绩的取得至关重要。鉴 

于此 ，近期我们拟对量化交易系统 

的构建展开系列研究。 

我们认为 ，交易系统的构建至 

少有 四个核 心组 成 ：一 是标 的选 

择 ，二是进 场策 略 ，三是 出场策 

略，四是头寸管理。 

对于标的选择，由于本系列报 

告旨在开发适用于股票现货市场的 

交易系统 ，故研究标的暂时限定于 

股票现货指数ETF与个股选择，对于 

股指期货的程式化交易 ，将 由专门 

系列报告进行研 究。遵循从简单到 

复杂的研究思路，近期我们将研究 

进一步限定于指数化投资，且主要 

以上证指数作为研究对象。 (虽然 

最终在实战中是采用ETF交易的，但 

考虑到ETF的交易历史过短，不便于 

做历史回测，故我们改为研究标的 

指数。由于ETF具备一、二级市场的 

实时套利功能 ，且这类指数在设计 

上均采用被动跟踪技术，将根据误 

差最小化作为产 品主旨，使得指数 

本身走势与ETF差异不大，因而对研 
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究结果并无重大影响)。 

对于头寸管理，由于涉及到复 

杂的加仓与减仓操作，本身就是一 

门高深学问，此外，考虑到我们对 

于最终交易系统的构建，拟采用的 

是多品种、多策略模型，能够部分 

实现加仓功效。因此，本篇文章我 

们对于头寸管理暂不作涉及，主要 

聚焦于以上证指数为标的对象的进 

场与离场策略开发。 

离场策略的初步设定 

较之如何买入 ，我们首先应该 

关注的是如何卖出。这是因为 ：交 

易本质上 是不 确定性 环境 下的决 

策，追求的是期望收益为正。 

引入一个简单的数学公式： 

E(R)=P盈利十R盈利+P亏损十R亏损 

要 保证 期望 收益 为正 ，不仅 

仅取决于我们看对市场的概率有多 

大 ，还取决于当我们看对市场时能 

够获取的收益以及看错市场时的损 

失 。从这点看，交易与赌博是类似 

的 。我们参与任何一个赌局 ，都应 

该事先 明了如果赌输的话预期亏损 

多少 ，赌赢则能预期盈利多少。这 

种止赢与止损的控制 ，恰恰是通过 

退出策略来实现的。 

多层次离场策略设定 

考虑到单一品种、单一策略的交 

易系统往往胜率不高，因而离场策 

略的设定一定要遵循 “小亏大赢” 

的原则。 

口 张 青 

基于对上证指数的经验观察 ， 

我们初步构建 了一个多层次的退出 

策略，如下： 

第一，当亏损达到5％时 ，止损 

出局。我们认为 ，止损不宜设置得 

过大或过小，过大导致单次交易的 

亏损对净值影响过重 ，过小则会导 

致无法承受市场的正常波动，从而 

不能抓住市场运行的主要趋势。之 

所以选定5％，是考虑到上证指数 日 

波动率大致在1％附近，5％意味着我 

们的交易系统可以承受市场大致一 

周左右的下跌 。我们认为 ，日线级 

别上一周的下跌可看作是市场的正 

常调整，而超过一周的下跌 ，可能 

就意味着市场以已发生转势，从而 

需要及时止损出局，保护本金。 

第二，当盈利达到5％时，将出 

场价格设定为买入价格，即保证本 

金无损。在我们的交易理念中，我 

们认为5％以内的波动是市场的正常 

波动，而当盈利首次超过5％，倘若 

市场再度回撤5％，我们认为可能当 

下的市场波动过于剧烈，趋势方向 

不甚明朗。基于此 ，我们设定第二 

个出场条件为 “当盈利达N5％时 ， 

将 出场价格设定为买入价格 ，即保 

证本金无损。”虽然加入这一限定 

之后，必然会导致潜在盈利次数的 

减少 ，但市场的运行总是令人捉摸 

不 透的 ，正 所谓 “小心驶 得万年 

船”，这一出场条件的加入，为我 

们本金的安全加了一层保险。孰优 

孰劣，并无定论，关键取决于投资 

理念。 

第三，当盈利超过10％时，采用 
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图表1：随机入市交易系统测评 
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动态止盈的方法 ，设定为当市场回 

测盈利的30％时出场。这一出场策略 

的设定，内在的交易理念是：当盈 

利达到设定的初始止损 (可称作初 

始风险值 )的两倍时 ，意味着我们 

这笔交易已经获利不菲了，是时候 

考虑兑现利润 了，以谨防市场随时 

调整导致的利润侵蚀。但达到两倍 

的盈利，从另一方面也意味着我们 

很可能正处于一波趋势显著的牛市 

行情中，因此 ，倘若急于兑现 ，也 

很可能意味着我们将丧失未来更大 

的潜在获利。是及时锁定利润还是 

押注更大获利前景，两者之间需要 

平衡 ，一个可行的方法就是采用动 

态止盈的方法，也即拿出一部分的 

获利去押注未来更大的潜在获利 ， 

至于具体拿出多大比例继续参与市 

场博弈 ，则与交易理念和风险偏好 

有关，这里我们初步设定为30％。 

离场策略的测试——随机 

入市系统 

离场策略的设定是否有效 ，还 

需经过历史数据的验证。我们采用 

2000年1月4日-2013年2月28日的样 

本数据进行测试。 

我们的首要 目的是为了测试上 

述设定的离场策略是否有效?因而 

此处我们不采用任何买入信号 ，仅 

采用随机入市方法，从而较客观地 
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反映离场策略是否有效。 

随机入市系统的设定 

我们在程序设计中引入一个服 

从 均匀分 布的随机 函数 ，从而在 

2000年 1月-2013~F-2月的样本内，随 

机性地抽取500个不重复的交易 日， 

并以当 日收盘价作为人市价格 ，出 

场则采用我们事先设定好的策略， 

同时出场价格也采用收盘价。 

对于持仓期间再度发出的交易 

信 号 ，我 们作为 无效交 易信号处 

理。例如，我们随机性抽中2010年1 

月5日与1月10日同时为入场 日期 ， 

倘若1月5日入场之后 ，1月10日仍旧 

持仓，则1月10日这一 日不再作为人 

市信号。按此原则，500个不重复交 

易 Et进行剔除之后，最终产生1O0次 

左右的有效交易。 

交易系统测评 

为避免由于抽取的样本不 同对 

交易结果可能造成较大影响 ，我们 

共进行了五次抽取，每次均随机性 

的抽取了5O0个不重复的交易日作 

为人市 日期 (剔除无效交易之后 ， 

最终有效 交易的次数均在 1O0次左 

右)。统计结果如图表1所示。 

从五次抽取的结果看 ，每次抽 

取的平均收益率均为正值，其中最 

高可达到2．58％，且五次抽取平均 

的收益率为1．65％。这说明该交易 

系统是有效的 ，仅靠出场策略就可 

以实现盈利 目的!从持仓天数看， 

五次随机抽取产生的最终平均持仓 

天数在30个交易 Et左右 ，说 明在这 
一 出场策略下构建的交易系统 ，本 

质上是偏中短线的。从胜率上看， 

平 均胜率 仅有 2 8％，最高 也仅有 

31．37％，这说明仅靠出场策略，无 

法保证较高的成功率，这 自然是在 

预期之内的，但之所以最终能够产 

生正收益 ，主要源 自该系统较高的 

收益风险比，平均的收益风险比达 

到3．78倍，最高曾达到4．57倍 ，正 

是通过较高的收益风险比产生的小 

亏大赢效应，保证 了交易系统的最 

终结果能取得正收益。此外，再从 

最大收益率与最小亏损率来看 ，两 

者相差悬殊，也体现了小亏大赢的 

设计理念。 

最后 ，我们需要做一点解释的 

是 ，该交易系统中产生的最大亏损 

率是在5％以上 ，但我们的出场策略 

设定为当亏损幅度达到5％时会无条 

件出局，两者看似矛盾。这主要是 

为 了建模与编程的方便起 见，我们 

在 回测中以收盘价作为入场离场价 

格所致 (例如 ，截至某 日收盘，交 

易产生的亏损为4％，未达到止损条 

件 ，第二个交易 日继续持有 ，假定 

第二个交易 日跌幅为3％，触发止损 

条件 ，以 当日收盘价出局 ，从而最 

终亏损幅度为7％，超过5％)但这并 
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图表2：20日单均线交易系统净值走势 

不从实质上影响模型对交易理念 的 

体现。 

进场策略的优化——引入 

20日单均线交易系统 

进场策略设定 

上述采用随机入市信号的测试 

结果表明 ：我们构建的离场策略基 

本上是有效的 。从而我们可以以此 

为框架 ，对交易系统做更深入的开 

发与优化。 

首当其冲的是对入市信号的优 

化 。前文中，为客观验证离场策略 

是 否有效 ，我们采用的是随机入市 

信号，从而相当于没有进场策略。 

常见的进场策略有多种 ，如基 

于均线系统、基于kdj、macd等经典 

技术指标 ，以及基于k线形态等。本 

文 中我们采用实战 中使用频率较高 

的20日单均线交易系统。设定买入 

信号为： 

当股 价上 穿20日移动平 均线 

时 ，进场做多 ，退出策略则采用我 

们之前设定好的离场策略。 

较之随机入市系统 ，该交易系 

统的平均收益率显著提升，由1．65％ 

提升至3．40％。这主要源自胜率与收 

益风险比的双双改善。胜率由28％小 

幅提升至31．67％，收益风险比则从 

之前的3．78倍提升至4．31倍。随着 

胜率的提升 ，止损出局的交易次数 

变少 ，从而平均持仓天数也有所上 

升 ，交易费用随之下降。 

自2000年 1月4日以来 ，截 至 

2013ff-2月28日该交易系统的累计收 

益率为l82．82％，同期上证指数收益 

率为68．21％，大幅跑赢大盘。 

从最大 回撤来看，较之上证指 

数的72％，该交易系统回撤幅度缩小 

至47％，意味收益的提升并不是来 自 

于风险加大 ，而确实来 自于交易系 

统的贡献。 

虽然最大回撇有所缩小 ，但仍 

旧高达47％的最大回撤也意味着从绝 

对收益角度来看 ，该交易系统的风 

险依 旧较大 ，有进一步优化与改进 

的必要。 

20日单均线交易系统的优 
化——加入趋势识别 

单均线交易系统测评 

依 旧采用2000年 1月4日-2013 多头趋势识别 

年2月28日的交易数据作为测试样 从 图表2可直观发现 ，交 易系 

本 ，期 间共产生60次有效交易 (持 统47％的最大回撤主要发生于2009 

仓期间的交易信号视为无效交易信 年7月之后。不同于2008年大盘的单 

号)。 边快速杀跌 ，2009年8月以来 ，市 

场呈现的是震荡盘跌之势 ，市场时 

常会出现阴跌之后的小幅快速 回抽 

行情，导致股价上穿20日均线之后 

又迅速转为下跌，由此均线系统频 

繁发出 “伪信号”，从而不能较好 

地规避市场 的系统性风险。另一方 

面 ，该交易系统的收益主要来 自于 

对2006-2007年以及2009年两波典型 

牛市行情的较好把握。由此我们想 

到 ，是否可以通过加入对趋势的判 

别来过滤20日单均线交易信号 ，在 

抓住主升浪上升行情的同时，尽量 

剔除伪信号，优化交易系统。 

从趋势上来看 ，牛市意味着低 

点 (波谷)的不断上移 。在我们的 

交易系统中，当股价上穿20日均线 

时 ，必然会形成一个局部的波谷， 

而我们要求，这一波谷较之前的最 

近一个波谷是上升的，这样可直观 

地说明当时市场环境处于局部牛市 

之中，由此就可以部分规避掉熊市 

行情中由于短暂回撤造成的交易系 

统发出的伪信号。 

问题的关键是如何定义之前行 

情中的波谷 。我们认为 ，波谷本身 

是一 个局部 的低 点 ，如 何定义局 

部，一个简单的思路是根据时间长 

度 ：当某天的交易价格在一定时间 

区间内成为最小值时，即为波谷 。 

时间长度的选择不宜过短，过短则 

意味 由于市场的随机波动，波谷的 

出现过于频繁，从而无益于对主要 
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趋势行情的把握。与此同时 ，时间 

长度的选择也不宜过长，过长虽然 

可以过滤掉市场的次要趋势，但也 

意味着交易时机会发生过度延迟， 

从而错过行情。例如 ，倘若我们定 

义时间窗 口为1o0个交易Et，则意味 

着 自某个潜在低点开始，要再经历 

l00个交易 Et才能定义该点位是否是 
一 个波谷 ，虽然这样回测历史我们 

可以有效甄别出历史上的各个重要 

低点以把握主要上升行情 ，但 由于 

需要延迟1O0个交易 日才能进行交易 

决策，实际上在实战中是无用的。 

经回测后比较 ，我们认为15 Et 

的时间窗 口是个可选思路 ：假定以 

任一交易日的收盘价为Pi，倘若Pi是 

Pi一15，Pi一14‘一Pi+14，Pi+15的最 

小值，则定义Pj为一个波谷。 

图表3标识 了我们定义的上证指 

数2Ol1年以来的波谷。可见，识别 

出的波谷与我们 日常基于经验上的 

判断是基本一致的。 

加入趋势识别后的单均线交易 

系统 

加入这一约束条件之后 ，优化 

之后的交易系统入市信号为： 

1、股价上穿20日均线； 

2、上穿20日均线的前一交易 日 

收盘价大于最近的一个波谷对应的 

收盘价。 

94 证券 导 刊。月刊 

之所以在条件2中要求的是上穿 

20日均线的前一交易 日收盘价 ，而 

非上穿当日收盘价 ，是 由于熊市中 

不乏 “一 日游”行情，采用上一交 

易 日收盘价 ，正是为了尽量规避一 

日游行情产生的伪信号。 

优化后的交易系统 ，业绩表现 

显著提升。首先 ，单次交易的平均 

收益率提升近一倍，高达6．02％；其 

次 ，随着无效交易次数减少，平均 

持仓天数上升至近44天，节省部分 

交易成本 ；再次 ，胜率也有小幅提 

升，但提升幅度不大 ；最后 ，收益 

风险比也由此前的4．31倍大幅提升 

至5．76倍，这是导致收益率提升的 

主要原因。 

从加入趋势识别优化后的交易 

系统净值表现来看，净值 曲线变得 

更加靓丽。 自2000年1月4日以来， 

截至2013年2月28日该交易系统的累 

计收益率为245．51％，进一步跑赢 

大盘 。期问交易系统的最大回撤为 

39．17％，较之未加入趋势识别前的 

交易系统47％的最大回撤也得以进一 

步优化，达到了预想效果。 

交 易 系统 的 进 一 步 优 

化——退出系统的再设定 

不过 ，47％的最大回撤仍旧意 

味着该交易系统有进一步改进的必 

要 。从 图3交易系统的净值表现来 

看，47％的最大回测仍旧源自于2009 

年7月之后市场的震荡盘跌行情。 

伪交易信号不可能完全规避 ， 

而进⋯步的优化思路可能来 自于 当 

产生伪交易信号时 ，尽可能减少亏 

损的幅度 ，这需要对退出策略进行 

再优化。 

基于AIR的动态止损策略 

在之前设定的止损策略 中，我 

们采用 的是 固定 百分比止 损 ，即 

5％。其优点在于止损策略简单 明 

了，便于风险控制。但 固定百分 比 

止损也有其内在缺陷。首先 ，对于 

同一标的，在不同历史时期其波动 

幅度是不一样的 ，如当市场处于窄 

幅震荡行情下，市场波动极小，5％ 

的下跌很可能意味着市场 已发生转 

势 ，下跌行情早 已开始，从而此时 

5％的止损意味着止损幅度过大；相 

反 ，当市场处于一波快速大幅拉升 

行情 中，5％的跌幅很可能仅是一波 

正常的回调 ，此时止损出局过于盲 

目。其次 ，在我们的系统中，5％的 

固定止损仅适用于上证指数 ，倘若 

我们将交易策略拓展至其他品种 ， 

如中小板、创业板指数甚至于个股 

时，由于不同品种的波动幅度不尽 

相同，较之上证指数过大或过小， 

从而 固定百分 比止损策 略并不合 



责任编辑：黄穗 投资物语 

适 。由此 ，我们拟将固定百分 比止 

损改为根据市场当时波动幅度进行 

设定的动态止损策略。 

我们引入A T R指标 。所谓 

ATR，是指平均真实波动幅度。该 

指标可以较好反映不同时期的市场 

波动幅度。根据这一指标 ，我们可 

以将止损幅度与当时的市场环境联 

系起来 ，当市场波动较大时 ，可以 

止损设的大一些 ；相反 ，当市场波 

动幅度较小时 ，则止损可以适当缩 

小。 

加入ATR后 ，离场策略重新设 

定为： 

l、当亏损幅度达到两倍ATR／ 

买入当日收盘价一1时，止损出局； 

2、当盈利幅度达到两倍ATR／ 

买入 当日收盘价一1时 ，将卖出价格 

设定为买入价格 ； 

3、当盈利幅度达到四倍ATR／ 

买入当 Et收盘价一1时 ，回撤盈利的 

30％出局。 

动态止损策略下的交易系统测 

评 

根据这一止损策略 ，在样本内 

对交易系统进行测评 。我们发现， 

平均收益大幅提升至7．35％，这主要 

源 自胜率与收益风险 比的进一步改 

善，尤其是收益风险比提升至9．68 

倍 ，这主要是 由于止损幅度的缩小 

所致 ，尤 其是 在震荡 市 中 “伪信 

号”的发生几乎难以避免，但采用 

基于ATR的动态止损，当市场判断 

错误时可以做到以远小于固定5％止 

损的代价止损出局，从而导致收益 

风险比的大幅提升。 

不过 ，我们发现这一交易系统 

并未能导致平均持仓天数的提升 ， 

这主要由于基于两倍的ATR止损幅 

度在多数情况下是小于5％的 ，从而 

导致无论是止损还是止盈出局的触 

发价格都较之 固定百分比要敏感， 

使得持仓时间也随之缩短 。不过 ， 

由于我们是基于 日线低频交易的 ， 

交易并不频繁 ，从而交易费用在盈 

利 中的占比极小 ，对交易系统业绩 

的影响居次要地位。 

图表4；加入趋势识别后的单均线交易系统净值表现 

样本期内，该交易系统的累计 

收益率高达493．17％，远高于固定百 

分比止损下的245．51％。与此同时， 

最大回撤也由固定百分比止损下的 

39．17％缩小至26．70％，即收益与风 

险两个维度均得以优化。 

结论与展望 

对上述研究进行梳理与总结 ， 

我们在交 易系统开发方面有以下几 

点体会： 

首先，交易系统的构建中，卖 

出策略的设定至关重要。至少在趋 

势跟踪类的交易系统中，卖 出策略 

应秉承 “小亏大赢”的理念，通过 

卖 出策略的设定保证收益风险比处 

于一个较高的水平。 

其次 ，较之 固定百分比止损， 

基于A T R类指标的动态止损策略表 

现更优。这是由于动态止损充分考 

虑了当时的市场环境，因地因时地 

设定止损价格，更具 灵活性 、更贴 

近市场。 

最后 ，趋势跟踪 类的买入信号 

设定 ，关键是能够保证在尽量抓 住 

主要多头趋势的同时，又可以尽可 

能规避熊市的中伪信号。因此，关 

于趋势的识别极为重要 ，并在趋势 

识别的基础上叠加买入信号 ，可大 

幅提高投资业绩。 

整体看 ，本文最终构建的基于 

趋势识别与ATR动态止损策略的20 

日单均线交易系统 ，以上证指数为 

标的运行良好，基本体现了我们交 

易系统的设计理念 ，且达到 了预想 

效果。 

不过，该交易系统也存在一定 

问题，首先，从投资实战角度看， 

26％的最大 回撤仍有进一步改进必 

要 t其次，本交易系统的核心是趋 

势跟踪 ，从而对于超跌反弹行情基 

本无能为力；最后 ，我们将该交易 

系统移植至其他品种进行测试 ，发 

现一个典型问题 ：价格上穿20日均 

线买入信号的形成 ，必然要求在信 

号发 出之前 ，会有一波至少是局部 

性的调整行情。而在某些超强势上 

涨行情中，价格上涨途中的回调幅 

度很小 ，往往在 尚未触及20日均线 

时调 整即已结束，从而发出买入信 

号的次数不 多。因此，一旦我们在 

行情伊始错过 ，或 由于市场随机性 

波动被止损出局之后，就很难再度 

进入市场，由此错过行情，最终导 

致收益不佳。 

对于这一问题 ，仅靠再度优化 

该交易系统本身来解决效果不佳， 

任何交易系统均不会是十全十美 

的 ，唯有开发多个各具特色的交易 

系统，并扩大投资标的，实现多品 

种、多策略的交易系统构建 ，才能 

保证投资业绩的稳定。 

哪 (作者单位：中原证券) 
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