
第五篇 量化分析与交易策略篇

第15章  简单量化交易策略



●量化投资就是借助现代金融学、计量经济学、
统计学、数学的方法，依靠历史数据和数量化模
型，通过编制相应的计算机程序来指导投资，力
求取得稳定的、可持续的、高于平均的超额回报。



第一节 多因子量化投资策略

1.市值因子与账面市值比的经济含义

n 根据Fama-French三因子模型，本节主要研究流通市值与

账面市值比。

n 流通市值是指在某特定时间内，用当时可交易的流通股股数

乘以当时的股价得出的流通股票总价值。

n 账面市值比是公司股东权益的账面价值与市场价值的比值。

n 小盘股与高账面市值比的股票一般可以产生超额收益。



2.因子策略的构建

n 因子策略是一种应用十分广泛的选股策略，其基本策略就
是找到某些与收益率最相关的指标，并根据这些指标构建
投资组合，希望该投资组合在未来的一段时间获得超额收
益。因子策略的构建方法有很多，如打分法、排序法、回
归法等，其核心是找到各种因子与收益率之间的关联性。



3.因子策略的量化模型

排序法多因子策略，主要包括：
(1)在第i个月，找出本月市值最小、账面市值比最高的n只股票，
根据其经济含义，这n只股票组成的投资组合将产生最高的超额
收益。

(2)在第i+k个月，投资于第i个月收益率最高的n只股票，并由这
n只股票形成权重相同的投资组合。由于A股市场不能做空，我们
只考虑做多的情况。

(3)记录每个月的收益率，转化成2012—2018年的累计收益。



Python程序代码I



Python程序代码II



4.因子策略的A股表现

根据A股的特点，我们做出如下推论：
(1)小市值股票可以带来超额收益，但收益的大小有待进一步
验证。超额收益中的主要部分应该源于小市值股票在流动性
和额外风险上带来的风险溢价补偿。
(2)小市值股票常常会被作为借“壳”上市的资源。这部分上
市公司往往盈利能力很差、面临退市风险，都具有小市值的
特征。因此，“壳”资源可能是导致市值效应的重要原因。



(3)市值效应存在失效的可能。一方面，政策的变动使得小
盘股的“壳”价值越来越小；另一方面，个人投资者逐渐受
到良好的教育，整个市场呈现去散户化的态势，这使得市场
投机、赌博的氛围越来越弱，投资者开始偏好大市值股票。
(4)一方面，账面市值比受到市值效应的影响；另一方面，
在股东权益的账面价值中，存在不可流通的国有股和法人股
部分，它们的变动较小，而且会计数据的更新频率慢，可能
导致相关性减弱，并使账面市值的因子效应减弱。



第二节 动量与反转策略

1.动量策略

1).动量策略的理论基础

动量策略的基本思想源于动量效应，通常称为“惯性效应”
。动量效应是由JegadeeshandTitman(1993)提出的，是指股票
的收益率有延续原先运动方向的趋势，即过去收益率较高的
股票在未来获得的收益率仍会高于过去收益率较低的股票。
动量效应在实际应用中仍存在部分不足：
l 动量效应的时效性
l 动量效应的信息真实性



2).动量策略的分类

l 动量策略可分为时间序列动量策略和横截面动量策略。在
时间序列动量策略中，投资者做多此前上涨趋势显著的资
产、做空此前下跌趋势显著的资产;做多(做空)的投资策略
是相对于单一资产来说的。

l 在横截面动量策略中，投资者做多此前表现相对较好的投
资品、做空此前表现相对较差的投资品。



3).动量策略的量化模型

l 横截面动量策略模型，主要包括：
(1)在第i个月，找出本月收益最高的n只股票，根据动量效应
，由这n只股票组成的投资组合将产生最高的超额收益。
(2)在第i+k个月，投资于第i个月收益率最高的n只股票，并
由这n只股票形成权重相同的投资组合。由于A股市场不能做
空，我们只考虑做多的情况。
(3)记录每个月的收益率，并转换为2012—2018年的累计收
益。



4).动量策略的A股表现

(1)投资组合的收益均值在投资组合股票数量为10只时表现最
好，同时夏普比率最高，说明投资组合存在最优的股票持有数
量，该投资组合的夏普比率随股票持有数量先上升、后下降。

(2)动量效应在中期表现明显，随着滞后月数的增加呈现出先
上升、后下降的趋势。这一效应与此前对美国市场的研究表现
出一致的趋势，即中期显著，而短期和长期的表现较弱。

(3)在A股市场上，动量策略的表现并不尽如人意，其表现基本
弱于平均水平。



2.反转策略

1).反转策略的理论基础

反转策略与动量策略恰恰相反，反转效应认为在前一段时
间表现较差的资产，在下一阶段反而会出现逆转，也就是
过去一段时间收益率较低的资产在未来的收益率反而会高
于过去收益率较高的资产，就像我们常说的超跌反弹或者
超涨转跌。DeBondtandThaler(1985)提出了股市中存在反
转效应并能据此获得超额收益。



2).反转策略的不足与挑战
l 反转效应可能是由规模因素导致的。研究发现，在投资组合形成期的

亏损组合大多是小公司，而盈利组合大多是大公司，因此在检验期的
累积超额报酬很可能是由公司规模造成的，而非过度反应所致。

l 反转效应还可能是由季节性周期引起的。部分行业的盈利存在很强的
周期性，因此在一个时期内高企的资产收益率很可能在未来的时期内
出现相反的趋势，而当企业进入下一个时期时，其盈利水平再次好转
，导致资产收益率超跌反弹，这在市场上就表现为反转效应。

l 反转效应也可能是由风险因素导致的。由于财务结构的不同变化，亏
损资产在进入检验期后的风险逐渐加大，其平均报酬会逐渐增大;与此
相反，盈利组合的风险逐渐减小，其所能获得的平均报酬会逐渐降低
。



3).反转策略的量化模型

l 反转策略模型，主要包括：
(1)在第i个月，找出本月收益最低的n只股票，根据反转效应
，由这n只股票组成的投资组合将产生最高的超额收益。
(2)在第i+k个月，投资于第i个月收益率最高的n只股票，并
由这n只股票形成权重相同的投资组合。由于A股市场不能做
空，我们只考虑做多的情况。
(3)记录每个月的收益率，并转换为2012—2018年的累计收
益。



4).反转策略的A股表现

(1)反转策略比动量策略的表现更好，有更高的收益率和夏
普比率，同时反转策略表现出与动量策略类似的波动率水平
。
(2)反转策略在部分参数值上跑赢了平均收益，但在大部分
参数值上没有战胜平均收益。5只股票滞后一年的反转效应
产生了最高的超额收益。
(3)反转策略在中期表现出较高的收益水平。随着时间的变
化，收益水平呈现出先上升、后下降的趋势，并未在短期和
长期出现明显的反转效应。



第三节 MACD

1.MACD的基本概念

l MACD称为异同移动平均线，由短期指数移动平均线
(EMA12)减去长期指数移动平均线(EMA26)得到短线DIF，
再由两者作差，得到MACD柱。MACD的意义在于，由长
期和短期指数移动平均线的离散、聚合表征当前的多空状
态和股价可能的发展变化趋势。MACD由负变正，是做多
信号。MACD由正变负，是做空信号。



2.MACD指标计算

计算过程分为几步：

(1)计算移动平均值EMA；

(2)计算离差值DIF；

(3)计算平滑移动平均线DEA。



3.MACD的基本运用

在运用MACD方法时，是利用DIF与DEA两条线的相互

交叉进行投资决策的。当DIF线向上突破DEA线时就是

涨势点，称为“金叉”，即买入信号;反之，当DIF线向

下跌DEA线时就是跌势点，称为“死叉”，即卖出信号。

由于移动平均线涉及的时段相对较长，所以MACD通常

用于判断中期或者长期的涨跌趋势。



4.MACD模型的构建

MACD指标在中长期确实获得了一定的超额收益，并且

较好地把握了做多、做空的时点。在这里，我们以一只

股票的收益数据为例进行了调整，它与市场的整体收益

并没有太大的可比性，但在中长期择时方面，MACD的

确获得了不错的收益。


