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Table_Summary 交易策略基本思想 

在历史可以重复的假设之下，对于日内某段交易时间△t，我们通过寻找历史上相同交易时段中股指走势与其最

为相似的一些片段，观察这些片段之后的短线走势——如果在统计上具有明显的上涨或下跌特征，则判断△t 之

后的一段时间，股指会上涨或下跌，并且在股指期货上进行相应方向的开、平仓，从而实现相似性匹配日内交易

SMT（Similarity Matching Trading）策略。 

 

高频短线价格序列中，历史仍然可以重复 

本篇报告的基本假设是“历史可以重复”。这一假说在二十世纪初被提出，目前已成为股市技术分析的重要理论

之一，主要运用在日线、周线等周期较长的技术形态分析中。对于股指期货日内短线交易，“历史可以重复”是

否仍然适用？本篇报告通过分形与混沌理论，计算了沪深 300 指数高频收益率序列的 Lyapunov 指数，并证明了

在股指日内短线交易中，收益率序列具有分形性质，历史仍然可以重复。由于这一部分的数学推导与计算过程略

显复杂，且仅仅是为了证明交易策略逻辑上的正确性，并不影响交易策略本身的构建，因此读者如果觉得该证明

部分过于繁琐，可以直接跳过这部分。 

 

SMT 策略的构建与实证 

我们首先对沪深 300 指数进行了回测。通过 20 分钟频率的交易，我们发现 SMT 策略可以获得稳定收益。但是

将策略同步运用于股指期货后（由于数据库样本有限，仍采用沪深 300 指数进行同步涨跌预测）效果大打折扣，

通过数据分析，我们发现主要原因来自于基差朝不利方向变动。为了尽量减小基差波动带来的影响，我们尝试降

低交易频率——根据每天上午沪深 300 指数收益率的变化曲线，通过与历史数据库进行相似性匹配，确定午后股

指期货开仓方向，并在尾盘平仓。该策略获得了较好的收益情况，但最大回撤仍偏大，因此我们进一步改进策略

——通过加入一定的动态止损策略，发现累积收益率有所增加，最大回撤有所减小。在 557 个交易日中，加入止

损策略的低频 SMT 策略在沪深 300 股指期货上获得 86.68%的累积收益率（考虑万分之二的双边交易成本，未

加入杠杆），最大回撤仅-4.47%。 

 

策略深度剖析 

对于 SMT 交易策略，除了风险收益情况之外，其优势在于交易频率较低，可以满足很多尚未建立程序化交易系

统的机构投资者进行手动下单和跟踪。另外，该策略不同于传统的趋势交易或反转交易，由于其属于一种模式识

别类型的交易策略，策略的隐蔽性相对较好，可扩展性相对较强。由于历史数据库样本数量较少，SMT 交易策

略暂时较难运用于股指期货高频交易。但是随着时间的积累，当历史数据库样本扩容到一定程度后，通过股指期

货历史数据库进行预测、并进行高频交易的效果也有望改观。另外，由于目前 SMT 策略的交易频率较低，在融

资融券业务的推动下，也可以对 ETF 等证券品种通过 T+0 方式实现 SMT 低频交易。 
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一、交易策略基本思想 

 

    很久以前，世上没有天气预报。农民靠天吃饭，就要对天气有一定的预判能力。

有经验的老农往往十有八九能对未来一段时间的天气进行准确判断。 

“天上灰布悬，雨丝定连绵”——灰布云指雨层云，大多由高层云降低加厚蜕变

而成，范围很大、很厚，云中水汽充足，常产生连续性降水。 

“天上鲤鱼斑，明日晒谷不用翻”——鲤鱼斑指透光高积云，往往处在由冷变暖

的变性高压气团控制下，云层如果没有继续增厚，短期内仍是晴天。 

    类似的对于天气判断的方法还有很多，总结起来，这些经验都是基于对历史数据

的统计。在历史上，出现“天上灰布悬”，接下来往往就是“雨丝定连绵”；出现“天

上鲤鱼斑”，第二天往往就是“晒谷不用翻”。所以，老农们可以通过回忆历史上和当

前最相似的天气状况，对未来天气做出预测。 

    这条法则在金融市场中被称之为“历史可以重复”。 

    本篇报告所介绍的相似性匹配交易 SMT（Similarity Matching Trading）策略就

是基于“历史可以重复”假设，通过寻找历史上走势最相似的价格（收益率）曲线，

对未来一小段时间指数的走势做出判断。 

另一方面，SMT 策略属于日内低频交易策略。为什么我们要构建低频交易策略呢？

主要有两个原因。第一是因为国内很多机构投资者目前尚无合适的程序化交易平台，

只能进行手动下单。而对于高频交易而言，下单速度往往决定了一个策略的成败，因

此频率太高的交易靠手动下单很难实现。第二是出于监管层面的要求。在沪深 300 股

指期货推出几个月后，中国金融期货交易所全面叫停高频交易，使得频率过高的交易

策略暂时无法得以实施。而日内低频交易则可以克服以上两点困难，保证机构投资者

可以通过数量化模型进行股指期货的短线交易。 

 

二、时域分形概述 

 

（一）分形简介 

    非线性科学是一门在以非线性为特征的分支学科基础上逐步发展起来的综合学科。

自上个世纪 60年代以来，越来越多的研究者进入这一领域，不仅仅是因为非线性科学

具有重要的科学意义，更重要的是，其具有广泛的应用价值与应用前景，它几乎可以

渗透到自然科学和社会科学的各个领域。 

    总的来看，非线性科学可以分为三大类：分形、混沌和孤子。其中分形和混沌具有

极为紧密的联系。这两个概念到目前为止都没有十分准确的定义，但它们分别对应了非

平衡过程中的过程与结果，都是动力学科学的衍生物。如果把混沌广义地看作是具有自

相似的随机过程和结构，则分形也可以看作是一种混沌空间．反之，由于混沌运动具有

在时间标度上的自相似性，它也可以看作是时间上的分形．简单地说，分形是空间上的

混沌，而混沌是时间上的分形。我们在本篇报告中研究的时域分形交易策略，实际上就

反映了一种金融市场的混沌现象。 

    分形的概念是美籍数学家曼德博(B.B.Mandelbort)于上世纪 70 年代首先提出的。

具体来说，分形是这样一种对象，将其细微部分放大后，其结构看起来仍与原先一样，
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即具有自相似的性质，并且具有无限的细致性。分形的结构一般来说太不规则，以至

无论是其整体或局部都难以用传统欧氏几何的语言来描述。分形是一个新的数学领域

——有时也把它归为自然界的几何，因为这些奇异而混沌的形状，不仅描绘了诸如地

震、闪电、树枝、植物根部、海岸线等自然现象，而且在天文、经济、气象等方面也

有广泛应用。 

    图 1 给出了几类典型的分形几何图形，可以看到这些图形都在不同标度下具有空

间的自相似性。与这类空间分形不同，在本篇报告中，我们将通过研究时间上的一维

分形，构建股指期货市场中的相关交易策略。 

 

图 1：一些二维空间的分形几何图形 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）时域分形的前提假设 

本篇报告的基本假设是，在金融市场中，历史可以重复。 

最早提出这条假设的是道氏理论。道氏理论有三条基本假设： 

1、市场行为包含一切信息。 

2、价格沿趋势移动。 

3、历史会重复。 

道氏理论作为技术分析的鼻祖，是查尔斯•道、威廉姆•汉密尔顿和罗伯特•雷亚三

人共同的研究结果。查尔斯•道（1851-1902）出生于新英格兰，是纽约道•琼斯金融新

闻服务创始人、《华尔街日报》创始人和首位编辑。1900 年到 1902 年，道出任《华尔

街日报》编辑，写了许多社论，并穿插讨论了进行股票交易的一些方法和心得。事实

上，他并没有对相关理论做系统性说明，仅在讨论中做了片段报道。1902 年，道去世

以后，威廉•哈密顿和罗伯特•雷亚继承了道氏的理论，并在其后有关股市的评论写作

过程中，加以组织和归纳，从而形成了我们今天所见到的道氏理论。 

本篇报告采用道氏理论的第三条假设（即历史可以重复）作为前提。但是这条在

技术分析中被广为使用的理论，往往较多用于探讨日线或更长周期的数据。在更为微

观的市场中，或者说在高频市场的数据基础之上，短暂的价格变化也会有历史重演的

性质么？这就需要定量考察高频数据在时域上是否具有分形性质。接下来，我们将定

量证明这一点。 

 

（三）沪深300指数高频时间序列的分形性质 

    假设对于日收益率时间序列，“历史会重复”成立，那么如果该序列具有分形性质，

在相同区间更为高频的数据中，“历史会重复”仍将被满足。该结论的依据是分形的两

个基本特征： 
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    1、分形的无限细致性——将保证低频数据的分形特征在高频数据中仍然存在。 

    2、分形的自相似特性——将保证高频数据与低频数据具有相同的特性，即“历史

可重复”特性在不同标度下均适用。 

接下来，我们将从数学上证明，沪深 300 指数的收益率时间序列具有分形性质。 

    对于离散的动力学系统，例如股票价格或收益率随时间的演化，在数学上可以使

用时间序列进行描述。在这里，我们将使用指数收益率时间序列作为研究对象，对该

序列的分形特性进行研究，以保证 SMT 策略背后逻辑的正确性。 

之前提到，分形与混沌之间存在密切的关系，分形是空域上的混沌，而混沌是时

域上的分形，两者本质上是一致的。所以，这里我们研究时域分形，实际上可以从混

沌的角度出发，去判断时间序列的分形性质。 

为了能够深入理解混沌动力学系统，Takens 于上世纪 80 年代针对离散时间序列

提出了基于延迟坐标的相空间重构方法，并可运用该方法判别一组时间序列是否是混

沌的。 

相空间重构方法，就是对于给定的一维时间序列 nx}{ ，通过一定的规则，将其扩

展到高维空间中，以便把时间序列中蕴藏的信息充分地显露出来。对于一般的非线性

动力学系统，其相空间维数可能很高，因此在普通的低维状态下，我们很难从直观上

看出其中隐含的丰富层次结构。 

    最初提出相空间重构的目的是为了在高维相空间中恢复系统的混沌吸引子。混沌

吸引子是动力学系统在高维空间中具有丰富层次性的运动轨迹，与一维系统貌似随机、

杂乱无章的形态不同，吸引子具有显著的分形特性。吸引子作为混沌系统的主要特征

之一，体现了动力学系统的规律性。在高维空间中，系统任意分量的演化是由与之相

互作用的其他分量决定的。因此，可以通过从某一分量的时间序列中提取和恢复动力

学系统本身的规律，这种规律是高维空间下的一种轨迹，即吸引子。换句话说，混沌

动力学系统在确定空间下的演化是具有一定规则和分形特征的轨迹，这种轨迹在经过

一定的拓扑变换后，转化为通常的一维时间序列，呈现出的就是一种貌似混乱、复杂、

没有规则的特征。由于混沌时间序列的各分量之间存在相互作用，因而不同时间点的

数据之间也可能具有一定关系。Takens 证明了可以找到一个合适的嵌入维数，在保证

相空间变换到该维数空间中的动力学系统与原系统微分同胚的情况下，可以将这个嵌

入维空间的轨迹（混沌吸引子）恢复出来，以找到原本动力学系统演化的规律。 

 

图 2：某动力学系统在三维相空间下的吸引子示例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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    基于 Takens 定理
1
，针对一维时间序列进行相空间重构的基本思想是，对于时间

序列 },,,,,{ 121  nn xxxx  ，如果能够适当地选定嵌入维数m 和时间延迟 ，重构相

空间 )],)1((,)],2()],(),([)(   mtxtxtxtxtY iiiii  i 1,2,，按照

Takens 定理就可以在拓扑等价的意义下恢复吸引子。 

    对于相空间重构来说，嵌入维数m 和时间延迟 的选取是非常关键的一步。目前

对于这两者的选取有两大类算法，一类认为m 和 之间是相互独立的，采用该思想的

算法目前主要有序列相关法、相空间扩展法和复自相关法；另一类算法认为m 和 是

相互依赖的，如 C-C 方法。学术界目前对m 和 之间的依赖关系并没有定论，但无论

哪类算法，在目前的混沌理论中都已经被广泛应用并取得了较好的效果。本报告中，

我们将采用 C-C 算法对 A股市场指数日涨跌幅时间序列的嵌入维数m 和时间延迟 进

行计算和比较。 

    C-C
2
方法由 H.Kim 等人在 1999 年提出，具有对小数据量可靠、抗噪声能力强、数

学形式简洁等特点。该方法认为时间延迟 不应该独立于嵌入维数m ，而应该依赖于

延迟时间窗口（数据依赖的最长时间） 

 )1(  mw                                                     （1） 

而通过关联积分， 和 w 可以同时被估计。 

    关联积分由 Grassberger 和 Procaccia 于 1983 年提出
3
，在混沌理论研究中具有

非常重要的地位，其在m 维相空间中的定义为 

    






Mji

ji xxH
MM

NMC
1

)(
)1(

2
),,,(


 ， 0              （2） 

其中 )1(  mNM ， N 是非线性时间序列的数据长度， x

为相空间中的向量，

)(xH 为 Heaviside 阶跃函数，定义为 










)0(1

)0(0
)(

x

x
xH                                              （3） 

... 为最大范数， 0 为某参量阈值。 

    “关联积分”名为“积分”，主要源于后来人们对连续系统的混沌研究。Brock 等

人在 BDS 统计的研究中
4
，提出令F 为 x


在相空间中的不变分布，则上述关联积分的表

达式可以写作全空间的积分形式 

                                                        
1 F. Takens Detecting strange attractors in turbulence In: Dynamical Systems and Turbulence. Berlin: Springer-Verlag, 

366-381, 1981. 
2 H.S. Kim .etc., Physica D 127 (1999) 48–60. 
3 P. Grassberger, I. Procaccia, Phys. Rev. Lett. 50 (1983) 345. 
4
 W.A. Brock, D.A. Hsieh, B. LeBaron, Nonlinear Dynamics, Chaos, and Instability: Statistical Theory and Economic Evidence. 

MIT Press, Cambridge, MA, 1991 
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     
all

ydFxdFyxHmC )()()(~),(


 ， 0                      （4） 

注意，这里的定义要求自变量是独立同分布的。若如此，结合 





m

k

kk yxHyxH
1

)()( 


                                （5） 

可以得到 

    ),1(~),(  mCmC                                                 （6） 

其中定义 

      CxdFxFxFC   )()()(),1(                             （7） 

    Denker 和 Keller 证明了 ),( mC 的离散统计量 ),,( NmC 为 U 统计量
5
，Brock

等人运用该结论，证明了当 N 时，  ),1(),,(  mCNmCN  服从均值为零的

正态分布，方差为 

     







 






1

1

2222 24),(
m

i

miimmm CCKCKrm                      （8） 

其中 

      )()()(
2

xdFxFxFK                                      （9） 

由此，可以定义 BDS 统计量 

     ),1(),,(
),(

),,( 


 mCNmC
m

N
NmBDS                       （10） 

其应该符合标准正态分布。但由于我们往往并不知道相空间中变量的具体分布形式F ，

因此参数C 和 K 以及由其定义的 ),(2 rm 需要由样本数据进行估计—— ),1( C 可以

由离散量 ),,,1( NC 估计， ),(2 rm 则可由 
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              （11） 

估计，其中 

),,,(ˆ NmCC                                                  （12） 

    )()(
)2)(1(

6ˆ

1

kj

Mkji

ji xxHxxH
MMM

K





 


          （13） 

由此，BDS 统计量可以记作 

                                                        
5 M. Denker, G. Keller, J. Stat. Phys. 44 (1986) 67. 
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     ),,,1(),,,(
ˆ

),,( 


 NCNmC
N

NmBDS m                   （14） 

可以看出，当 N 时 BDS 统计量是一个符合标准正态分布的统计量。 

BDS 统计量的主要用作是计算混沌动力学系统关联维的相关参数，但我们这里不

去过多考虑其细节。我们仅仅利用它的性质计算混沌时间序列的参数m 和 。从理论

上来讲，由于（6）式，在 N 时，BDS 统计量的期望应该趋近于零，这也是其满

足标准正态分布的体现。因此，我们可以通过设计参数m 和 ，使得（14）式的期望

在数值计算中逼近于零，从而得到m 和 的最优估计。 

    因此，当具有一列长度为 N 的非线性时间序列时，我们可以首先按照给定的时间

延迟 ，将其划分为相空间中 组互不相交的子时间序列。C-C 方法主要研究 BDS 统计

量（14）式括号中关联积分的差，当 1 时，子时间序列只有 },,,{ 21 Nxxx  一列，

则（14）式括号内部分的期望可以写作 

)1,,,1()1,,,()1,,,(  NCNmCNmS m                            （15） 

而当 2 时，两列子时间序列分别为 },,,{ 131 Nxxx  和 },,,{ 42 Nxxx  ，每列的长

度为 2/N 。统计量 )2,,,( NmS 的期望可以记为 

 
 
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


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
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            （16） 

对于更一般的 ，可以记作 

     









1

),,1(),,(
1

),,,(
s

m

ss CmCNmS                         （17） 

    前面提到，在 N 时， 0),,,( NmS 。而对于有限时间序列，我们可以

通过 S 函数关系找出 S 零点附近的 值作为系统的时间延迟。在这一计算过程中，

对于同一 值，扫描所有的m 和 ， S 都应该近似的为同一个值。因此，还有另一种

办法估计 ，即通过改变 ，使得 S 的变化最小，即找到使得 

    )},,(min{)},,(max{),(  jj rmSrmSmS                       （18） 

最小的 ，即为动力学系统的时间延迟。在这一个过程中，不同的m 理论上也不应该

改变 ),( mS 的值。 

    在实际计算过程中，往往会对上面的一些参数进行扫描，取结果的平均值作为 BDS

统计量期望的估计。例如对于 S 的计算，经验上可以将参数在 52  m ，

'22/'   的范围内进行扫描， ' 为整体时间序列的标准差，即将 
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作为 ),,,( NmS 的估计，而将 

    



5

2

),(
4

1
)(

m

mSS                                             （20） 

作为 ),( mS 的估计。 

    通过对不同的 扫描进行数值模拟，从而得到 )(S 的第一个零点或 )(S 的第一

个极小值，其所对应的 即为系统最优的时间延迟。 

    按照 Kim 等人的研究结果
2
，定义 t 的函数 

    )()()( tStStScor                                             （21） 

)(tScor 的最小值所对应的 t 即为（1）式中的延迟时间窗口 w ，并且由上面已经得到

的系统最优时间延迟 ，可以通过（1）式计算出动力学系统重构后相空间的维数m 。 

至此，动力学系统的两个重要参数 和m 已经可以从理论上通过 C-C 方法获得。

接下来，就可以利用最大 Lyapunov 指数这一工具对时间序列是否具有分形性质，或者

说时间序列是否是混沌的做出判定。 

    整体稳定的系统随时间演化可以分为三类：第一类是完全周期性的时间演化；第

二类动力学演化过程具有非常好的收敛性，例如两个初始位置靠的很近的点，随时间

演化一段时间后，它们进一步趋近，但这类系统不具有完全周期性；第三类是具有混

沌特征的动力学系统，这类系统由于对初始条件非常敏感，因此两个靠得很近的初始

值在演化一段时间后距离将越来越大，出现局部不稳定性。这种发散时间演化最著名

的实例便是众所周知的蝴蝶效应。需要值得强调的是，对于混沌系统出现的这种不稳

定性只是局部的，其几何表现即为相空间体积收缩的同时，经过不断的折叠，吸引子

在某些方向上出现指数分离。而 Lyapunov 指数即是判断这种相空间中轨迹分离或靠拢

的有效指标。 

    对于不同的相空间重构方式，可能获得不同的 Lyapunov 指数。而在实际问题中，

我们只需要知道最大的 Lyapunov 指数，即可判断时间序列是否具有混沌分形属性。 

    仍然假设长度为 N 的时间序列 },,,,{ 121 NN xxxx  ，根据 C-C 方法，已经得到其

时间延迟 和相空间维数m ，则经过重构后的相空间可以写作 

m

miiii RxxxY   ),,,( )1(   ，
  

i 1,2,，M                 （22） 

其中 )1(  mNM 。 

    进行相空间重构之后，我们要寻找其中吸引子每个轨迹点在不同分形轨道上的最

近邻点，从而观察相空间中点的收敛或发散情况。若相空间中的某两点的距离记作 jd ，

则按照动力学系统的指数变化规律，可以通过（23）式定义 Lyapunov 指数  



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 10 页 

Table_Header3 

2012-09-03 

 

Table_Header2 量化投资专题 
 

    )exp()0()( tdtd jj                                             （23） 

可以看出，当 0 时，系统对应于收敛的非混沌属性，距离相近的初始条件在相空

间中演化趋于闭合或稳定；而当 0 时，由于 )exp( t 随时间严格单调递增，系统吸

引子在相近的初始条件下，轨迹将逐渐分离，则可证明该系统是混沌的。 

    通过在重构后的相空间中计算最近邻点距离的方法获得 Lyapunov 指数 是由

Sato 等人最早提出的
6
。按照（22）式定义的相空间，吸引子上第 j个点与其距离最近

的点 kY 之间的初始距离为 

    ||min)0( kjj YYd                                             （24） 

为了保证最近邻点来自不同的吸引子轨道（而不是在同一轨道上由于时间间隔较短、

相空间中点运动较慢而引起），我们对（24）式额外加一个限制条件 tkj  || ， t

是动力学系统的平均周期。基于混沌系统的整体稳定性（非全局发散），系统必然在相

空间中呈现出一部分的周期属性，因此可以用傅里叶变换大致估计吸引子运动的周期

t 。 

    傅里叶变换是在时频分析中最为常用的一种积分变换，它可以将时域上的函数

)(tf 变换到频域上，从而通过频谱估计出系统的周期。其最初在连续函数上的定义为 

    




 dtetfF ti )()(                                            （25） 

观察 )(F 在频域上的最大值，通过其所对应的频率成分 0 ，即可得到系统的最小周

期 0/2  mt 。在离散系统中，通常通过基本思想与上述连续函数傅里叶变换相同

的快速傅里叶变换方法（FFT）计算系统演化的周期。由于本报告的主要内容不在于此，

并且该算法在目前主流的数值计算函数库中均已包括，因此我们不再详述。通过 FFT

计算出系统的最小周期 mt ，即可作为系统的估算周期 t 。 

Sato等人提出的方法是通过计算吸引子不同分形轨道上轨迹点最近邻点的平均发

散速率来估计 Lyapunov 指数，即 

    





iM

j j

j

d

id

iMti
i

1 )0(

)(
ln

11
)(                                      （26） 

上式使 Lyapunov 指数的意义变得更加清晰——相空间中不同分形轨道变化的平均速

率。其思想与（23）式相似，结合（23）式，可以进一步得到 

    )()0(ln)(ln tidid jj                                          （27） 

由上式可以看出，此时的 Lyapunov 指数相当（27）式拟合函数的斜率，可以通过最小

二乘法求得。 

                                                        
6 S. Sato, M. Sano and Y. Sawada, Prog. Theor. Phys. 77 (1987) 1. 
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    通过上述方法，如果计算得到的 Lyapunov 指数大于零，则说明时间序列是混沌的，

或者说离散时间序列具有时域分形性质。 

我们选取沪深 300 指数从 2005 年 4 月 8 日至 2012 年 7 月 31 日共 1779 个交易日

的收益率（涨跌幅）时间序列，计算它们的最大 Lyapunov 指数，观察是否具有分形性

质。 

    首先采用 C-C 方法确定相空间维数和时间延迟。根据（19）（20）（21）式，我们

可以通过数值计算分别得到 S 、 S 和 corS 随时间延迟 变化的情况，如图 3所示。 

 

图 3：沪深 300 指数收益率时间序列的混沌参数计算 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

其中蓝色的“+”和绿色的“”分别代表（19）式中的 S 和（20）式中的 S ，而红

色的“*”代表（21）式中的 corS 。通过遍历时间延迟，可以看出沪深 300 指数收益率

序列的混沌参数： S 的第一个零点及 S 的第一个极小值均出现在 7  附近，因此，

我们认为沪深 300 指数收益率（涨跌幅）序列的时间延迟 7  （个交易日）。而 corS 的

最小值也出现在 7t  附近，结合（1）式，可以得到相空间维数 2m  。 

    在得到相空间重构的两个参数之后，我们就可以就算沪深 300 指数收益率时间序

列的 Lyapunov 指数。通过 FFT 对离散时间序列进行傅里叶变换后，得到时间序列的平

均周期 9.663t  。代入 7  及 2m  ，通过对（27）式进行线性回归，得到沪深

300 指数收益率时间序列的 Lyapunov 指数
300

=0.0930L沪深
。 

 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 12 页 

Table_Header3 

2012-09-03 

 

Table_Header2 量化投资专题 
 

图 4：沪深 300 指数收益率时间序列的 Lyapunov 指数（虚线斜率） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

    可以看出，沪深 300 指数收益率时间序列的 Lyapunov 指数大于零，也就是说，该

序列具有分形性质。结合分形的无限细致性特点来看，如果在日线标度下，“历史可以

重复”假设成立，那么在更为高频的微观市场中，这一假设将仍然成立。 

 

三、相似性匹配交易策略（SMT） 

 

（一）根据相似性匹配构建SMT策略 

    在上一部分中，我们从数学上证明了在沪深 300 指数收益率的高频空间中，“历史

可以重复”这一假设仍然成立。我们将依此构建交易策略： 

假设将某个交易日平均划分为 1 2{ , ,...., ,.., }i Nn n n n 共计 N 段，在第 i 段

（1 1i N   ）窗口结束后的时间节点上，判断从第 1段到第 i 段时间窗口的 1分钟

高频涨跌幅曲线，与历史数据库（在该段时间窗口）中的哪一条历史记录最为相似。

判断相似性的方法有很多种，包括相关系数、最小二乘法、距离绝对值等。假设判断

得到最为匹配的曲线来自历史数据库中的交易日D，则观察D日第 1i  个分时段的涨

跌情况，如果上涨，则在此时对指数开多仓，反之则开空仓。在第 1i  个分时段结束

后，平仓，并按照上述方法判断下一个子时段的开仓条件。 

这样做有一个问题，就是通过单个交易日进行相似性判别，可能会带来较大的误差。

更好的办法是在统计上找到历史数据库中M 个最为相似的交易日，如果这M 个交易日

第 1i  个分时段的涨跌出现了显著的不平衡性（例如出现上涨或下跌的次数显著大于

/ 2M ），则在相应方向进行建仓，否则不开仓。 
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（二）SMT策略在沪深300指数中的实证 

    按照上述策略，我们首先对沪深 300 指数进行了回测。假设历史数据库数据从 2005

年 4 月 8 日沪深 300 指数上市开始，回测窗口为 2010 年 4 月 16 日（沪深 300 股指期

货上市日）至 2012 年 7 月 31 日，共 557 个交易日。实时回测的历史数据库为 2005 年

4 月 8 日至回测日的前一个交易日。回测过程中，每天开盘后的第一个小时（9:30 至

10:30）不进行交易，从 10:30 开始进行开仓条件的判断，判断（交易）频率为 20 分

钟/次。由于在后面我们要将沪深 300 指数转换为股指期货，所以这里先以 0.02%的双

边交易成本计算，结果如图 5所示。 

 

图 5：20 分钟频率 SMT 应用于沪深 300 指数（2010-4-16 至 2012-7-31） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

在557个交易日中，SMT策略（20分钟频率）在沪深300指数上获得累积收益率69.51%，

最大回撤为-5.87%，预测成功率54.66%，效果还算较为理想。但是，该结果是基于沪深

300指数可以交易、并且可以做空的前提假设之下的，如果将沪深300指数换成市场上可

以进行真实交易的沪深300股指期货，是否可以保持这样的风险收益结果？ 

 

（三）SMT初步应用于沪深300股指期货 

    由于股指期货上市较晚，所形成的历史数据库样本较少，所以如果直接在股指期货

中套用上述SMT策略，有可能造成预测偏差加大等问题。考虑到沪深300股指期货与沪深

300指数在价格变动方面具有很强的相关性，我们希望可以通过沪深300指数进行开、平

仓判断，而在同一时间对股指期货主力合约进行交易。简而言之，就是对于上述沪深300

指数SMT策略，保持开仓方向和开、平仓时间等参数不变，而将开、平仓价格换成沪深

300股指期货主力合约对应时刻的指数点位。但是在同样的回测时间段中，实证结果却

很不理想，如图6所示。 
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图 6：20 分钟频率 SMT 初步应用于沪深 300 股指期货 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

在557个交易日中，SMT策略（20分钟频率）在沪深300股指期货上获得累积收益率

10.57%，最大回撤为-9.56%，预测成功率50.47%。我们通过逐笔交易仔细分析了风险收

益情况的恶化原因，发现其主要来自于基差朝不利方向变动。 

    对于期、现货市场形成的基差，由于套利者的存在，一般都在一定范围内波动，不

会因为时间的延长而产生波动率 2基差
增加的情况。但是对于期指而言，如果按照传统

随机理论，价格的波动
2期指会随时间的延长而增加。这样来看，如果降低上述SMT策略

的交易频率，则基差波动对策略所带来的影响可能会由于信噪比
2 2/ 期指 基差 的升高而降

低。因此，我们接下来要尝试在更低频率中将SMT策略应用于沪深300股指期货。 

 

（四）低频SMT策略 

上面的实证中，我们采用20分钟交易频率，在沪深300股指期货上没有获得预期的

风险收益情况，原因主要来自于短时间内基差的波动。为了尽量减小基差波动带来的影

响，我们尝试降低交易频率——根据每天上午沪深300指数收益率的变化曲线（9:30至

11:30的1分钟涨跌幅曲线），通过与历史数据库进行相似性匹配，确定午后股指期货主

力合约开仓方向，并在尾盘平仓，得到如图7和表1所示的结果。 
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图 7：低频 SMT 初步应用于沪深 300 股指期货 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 1：低频 SMT 初步应用于沪深 300 股指期货的回测结果（2010-4-16 至 2012-7-31） 

总计交易日 557 

交易次数 557 

盈利次数 304 

亏损次数 253 

平均盈利率 0.661% 

平均亏损率 -0.605% 

成功率 54.59% 

累积收益率 57.92% 

最大回撤率 -11.79% 

年化收益率 22.16% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

在557个交易日中，低频SMT策略在沪深300股指期货上获得57.92%的累积收益率，

最大回撤为-11.79%，预测成功率54.59%。通过对表1中的交易数据进行分析可以看出，

低频SMT策略的平均盈利率和平均亏损率在绝对值上非常接近，因此收益的主要贡献还

是来自于相对较高的预测成功率。但是针对这样一个年化收益率22.16%的交易策略，两

年多来的最大回撤达到-11.79%，仍然不是一个令人非常满意的结果。因此，我们希望

对该策略进行进一步优化。 

 

（五）加入动态止损机制的低频SMT策略 

    由于上述低频 SMT 策略的最大回撤太大，我们认为有必要加入相应的止损机制。

假设通过上午沪深 300 指数的相似性匹配，发现在历史上相似的行情中，大多数交易

日午后都出现了上涨（下跌）情况，则认为午后应该开多（空）仓，并记这部分交易

日为{ }iD 。记所有{ }iD 交易日午后最大跌（涨）幅的均值为 A ，则在午后对股指期

货进行开仓后，如果期货的跌（涨）幅达到 A，则认为上午的相似性匹配预测可能出
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现了偏差，并对期货合约在该点位进行平仓止损。由于止损点 A的计算与每日的历史

数据库匹配数据有关，因此该止损策略实际上是一种动态的止损机制。加入止损策略

后的回测结果如图 8和表 2所示。 

 

图 8：加入止损机制的沪深 300 股指期货 SMT 策略回测效果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 2：低频 SMT 初步应用于沪深 300 股指期货的回测结果（2010-4-16 至 2012-7-31） 

总计交易日 557 

交易次数 557 

盈利次数 185 

亏损次数 372 

平均盈利率 0.783% 

平均亏损率 -0.219% 

成功率 33.21% 

累积收益率 86.68% 

最大回撤率 -4.47% 

年化收益率 31.45% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

    从回测结果来看，在 557 个交易日中，加入止损机制的低频 SMT 策略在沪深 300

股指期货上获得 86.68%的累积收益率，最大回撤为-4.47%，预测成功率 33.21%，风险

和收益指标相比之前没有止损机制的回测结果都有所改观。可以看出，通过加入止损

机制，使得交易的成功率降低至 33.21%，但是从表 2的结果分析来看，较高的收益主

要来源于平均盈利率和平均亏损率数值上的不对等。通过简单计算，盈利次数和亏损

次数的比值大约为 1/2，即平均每盈利一次就要亏损两次，但平均盈利率和平均亏损

率比值的绝对值已达到约 3.58，因此仍可以为策略带来高额收益。详细单笔收益率分

布情况请见图 9。 
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图 9：加入止损机制的 SMT 策略单笔收益率分布图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

四、总结与展望 

 

    本篇报告基于“历史可以重复”基本假设，首先通过 Lyapunov 指数证明了沪深

300 指数收益率高频时间序列具有分形性质，从而说明了在高频数据所展现的微观市

场中，“历史可以重复”假设依然成立。在此假设之上，我们通过在历史数据库中对沪

深 300 指数走势进行相似性匹配，构建了 SMT 交易策略。但由于对应的股指期货历史

数据库样本较少，并且基于期、现货指数走势的高度相关性，我们只能通过沪深 300

指数判断开仓条件并对股指期货进行交易，发现策略效果由于基差的波动大打折扣。

通过分析基差波动与指数波动的关系，我们降低交易频率，构建了低频 SMT 交易策略，

发现风险收益情况有所好转。最后，通过加入动态止损机制，低频 SMT 策略被进一步

优化，达到较为理想的风险收益情况。 

    对于该策略，除了风险收益情况之外，其优势在于交易频率较低，可以满足很多

尚未建立程序化交易系统的机构投资者进行手动下单和跟踪。另外，该策略不同于传

统的趋势交易或反转交易，由于其属于一种模式识别类型的交易策略，策略的隐蔽性

相对较好，可扩展性相对较强。 

    对于 SMT 交易策略的运用，通过之前的分析我们知道，由于历史数据库样本数量

的原因，暂时较难运用于股指期货的中高频交易。但是随着时间的积累，当历史数据

库样本扩容到一定程度后，通过股指期货历史数据库进行预测、并进行中高频交易的

效果也有望改观。另外，由于目前 SMT 策略的交易频率较低，在融资融券业务的推动

下，也可以对 ETF 等证券品种通过 T+0 方式实现 SMT 低频交易。 
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