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  前言


  我经常思考自己人生中所面临的两个巨大的挑战：其中一个来自大海，另一个来自资本市场。它们之间有着极其相似的特性。我敬畏它们，因为只有穷尽自己的人生智慧才能够在它们的威慑下生存。大海时而很美，时而却又能置人于死地；资本市场也是一样，时而平静安谧，时而狂风骤雨。此外，还有一个相同之处就是，它们从来不偏向任何人，并都有着人们无法驾驭的力量。我们赋予过它们“大自然母亲”或“市场先生”这样的拟人身份，但是它们只是以客观物理形式存在着，并中立地对待每一个人。


  我们的难题是，在面对它们时，我们不得不去适应它们变幻莫测的性格，以便于在繁荣的市场环境中盈利，在宁静的大海中安全航行。最重要的是，我们一直试图理解它们何时将有利于我们，却永远无法掌控整个市场或大海的全局。因此，我们尝试探究它们何时能够为己所用，也就是何时应该出手投资，何时应该观望；何时应该航行，何时应该休整。


  由于市场和大海变幻莫测，每个人都可能因错误的分析和判断而出现马失前蹄的情况。你会在面对它时产生激动、喜悦、恐惧、贪婪或是成就感等情绪，但这一切都是由于个人情感因素造成的，而公正的市场和大海却不相信眼泪。因此，人们总是很容易在无情的世界中犯下情感错误。为了能够抓住市场为我们提供的良辰美景，我们必须客观地面对它。我们应该以审慎的眼光看待我们的决策，而不是去责怪无情的市场。我们必须要使用那些毫不掺杂任何感情因素的交易策略来面对资本市场。


  引言
我的股票交易心得


  本书概述了我个人最喜欢用的投资与股票交易策略。这些概念本身并不算创新，但是通过与某些交易策略相结合使用，它们便为选股研究打造了一套坚实的理论基础。我在所有的优化中都使用“前行优化方法”（walk-forward method of optimizing），因为对我来说，它是最实用的测试、分析一套程序化交易系统的方法。在接下来的章节中，我会通过交易系统的特点，对这些概念进行深入探讨。我相信自己所讲述的知识，是那些未受到正规培训、个人时间不宽裕、财务紧张的外行人士能够在与金融巨鳄的斗争中存活下去的唯一方法。


  自主操作、程序化交易或投资


  自主投资是指所有交易决策均由投资者亲自做出。在这种情况下，交易的成功率并不高，而且还要基于交易员自身的知识、专业性、迅速决策能力、情感控制能力、偏好以及状态来进行。大多数人在投资中之所以亏钱是由于他们依据的是传言、建议、直觉、不准确的信息、错误的判断以及其他影响投资决策的因素。世上的确存在着很多成功的自主投资人，例如沃伦·巴菲特、乔治·索罗斯、保罗·都铎·琼斯和布恩·皮肯斯，但是你我都不是这个等级的投资人。我们需要外界的帮助和交易纪律才能对交易做出决策。这些亿万富翁有足够的时间和天赋，但是大多数投资人却不具备同样的条件，这也是他们因经常亏损而被洗出市场外的原因。而那些所谓的职业投资者的表现也好不到哪里去，我们从一些养老基金和共同基金的表现中就能看出，这是一种无处不在通病。在自身不具备极高交易天赋的情况下，我们应该探索一下如何才能在证券市场中存活。


  其实答案一直就在我们身边。近些年来，人们已发现了比较容易实践的方式。我十分同意罗伯特·帕多（Robert Pardo）的观点。他认为市场在过去的20年中出现了两件对门外汉有利的事情：一件是金融衍生品的繁荣发展；另外一件则是廉价高速计算机的普及。金融衍生品近期为普通投资者在高流动性的市场中提供了大量的对冲和投机的机会，而本书中所介绍的数据检验方法在20年前也不可能为我们所用。如今，我们已经拥有了通过快速计算以检验投资理论的能力。除了这两件事情之外，还要加上第三件事，那就是我们具备了高效、廉价、快速执行买卖委托单的能力。电子交易彻底改变了投资环境，投资经理指示股票经纪人执行委托单的年代已经消失在了历史的长河中。


  市场本质的改变和更加快速的辅助设施使得统计学上达到盈利目的的机械投资系统变得更接地气。这些交易系统被称之为“程序化系统”（algorithmic systems），因为它们不再受交易者主观意愿所支配，而只是在市场中自动执行开发者所设计出的盈利交易模式而已。程序化交易策略无需具备投资者应有的知识和专业技能，它们能够在市场中通过克服人类本性的缺陷，从而达到盈利目的。


  然而，程序化交易需要一系列严格的规则来制约。有时当投资者在测试和优化一套系统时，他依然会为程序给出的结果感到受挫、厌烦或情绪低落。他甚至会放弃一套成功盈利的系统，并因此丧失从交易系统中所取得的交易优势。这是人的本性，但是本性却与交易市场相悖。因此，尽管程序化系统可以通过多种方式进行研发、优化和测试，但是使用者依然可能因一时冲动而放弃它们。因此，成功的程序化系统不仅要求投资者或交易员愿意付出时间和精力来研发、测试它们，还需要使用者遵守一定的纪律、具备耐心和毅力，不轻易放弃它们。


  本书阐述并解释了用于投资和交易的程序化系统。它还讲述了个股入场、出场时机的特定使用规则。我们可以通过优化过的统计方式在市场中取得一定的交易优势，从而增大成功几率。世上没有从不亏损的完美交易系统，当然我们要把这些局限性考虑在内，并通过学习以改进他们。本书最后所介绍的程序化交易方式，是已经通过回测确认盈利的。你应该检查自己的交易系统是否能拥有与书中介绍的交易系统一样的表现。如果答案是肯定的话，那么你也拥有大师级别的交易水准，并且可以忽略本书的存在。


  为什么要选择本书


  我写这本书是因为我自己曾由于投资知识的匮乏而遭受过不必要的损失。我曾在华尔街作战47年，在高校教过技术分析，并且斩获过诸多荣誉。我在本书中详细地介绍了自己在整个职业生涯的学习中所发现的盈利投资和股票交易策略。


  人们总是问以下我关于股市的问题：


  ·我刚在股市中亏了很多钱。我是否应该退出股市，以后只买共同基金、ETF或者政府债券？


  ·我应该怎样做？


  ·我该如何在选股时与职业从业者竞争？


  ·我怎么才能知道何时买股票？


  本书为投资者们详细地检测了股票选择系统，并为交易员们测试了一些技术指标。在此之前，我们的确应该为创建这些系统多花费些心思，但是一旦交易系统成功建立，那么我们每周在它们身上所付出的时间将不超过1个小时。也许我们要为此订购数据或图表服务，不过如今网上会提供许多免费的资源。此外，我在书中还介绍了几个以小时为单位的价格数据为参考的短线交易系统。这些交易系统要求更多的工作量、更多的信息量、更多的时间、更好的执行能力以及能够做空。


  本书面向具备一定资本市场技术方面知识的各界人士，并十分易于理解。它并不仅仅是教你怎么去做，还用统计数据给出了最佳技术指标组合，这些测试的结果全面展示了你应该怎样成功地应用它们。


  有时候，股市对于散户和职业从业者来说，都会变得更加艰难。投资者因在股市中的亏损而对“方法”或“交易系统”失去了信任。此外，他们也对介绍投资方法的新书产生了质疑，会怀疑作者所介绍的方法只是为了卖书或提供建议，而实际上从未被市场证实过盈利。本书的独特之处就如同我前几本出版的图书一样，它所描述的方法都是经过实际检验的。很少有书籍能做到这一点，少数能够做到这一点的书籍却普遍存在着技术缺陷。我之所以要对这些方法进行测试是因为我希望读者能够彻底理解它们。本书不是对那些蹩脚的传统投资分析进行论述，而是阐述了投资和交易是如何通过运用统计系统在股市中取得成功的。


  我经常使用“系统”这个术语。作为一条术语，它也许在其他领域中有着负面含义，但是对于投资和交易而言，系统代表着一系列做出买入、卖出决定的规则，并通过回测确认过其盈利性和稳定性。通常来讲，这些系统大多数是技术性的，以价格和走势形态为依据。也有很多成功的系统使用基本面、经济数据，或者结合基本面和技术共同使用。比如威廉·奥尼尔的CANSLIM投资法则就是与股票排档价值线方法（value line method of ranking stocks）相结合。然而，当一个交易系统是纯技术性的时候，可能会导致人们对技术分析失去信任。


  当我还在投行做销售时，曾看到过很多不信任技术分析的机构投资经理。正因如此，即使我在实际应用中证明过，即使在他们自己手中的投资组合或投资清单中依然有效，他们依然很怀疑我向他们所销售的“相对强弱交易方式”（relative strength method）。也许受到同僚或者商学院中所学课程的影响，投资经理们普遍抵制技术分析。从那时起，我就决定在商学院专注于教授技术分析，以让学生们不再对技术分析有所误解和偏见。本书中所涉及的几个技术分析，都是我在实践中发现并正确使用后能够取得良好效果的。我详细地介绍了它们，并且阐述了应用细节。此外，我还测试了它们在选股、弃股方面的有效性。


  投资是一项生意


  人们总是认为投资只是先选择正确的投资标的，然后在它们价格上涨后卖掉。然而，投资的本质却是一项生意。它就像经营一家商店一样，低价进货高价卖出。同时还要运用库存管理中的优胜劣汰规则，将卖得不好的产品下架处理。不幸的是，投资管理者很少以这种视角看待投资。比如说，投资组合经理和投资者们对平掉处于亏损的仓位通常表现得过于谨慎。对于这种心理恐惧式的失败，业内已经有诸多文献和学术论文专门进行了讨论。但是商店经理会因销路不佳的商品进行自我批评吗？也许能够做到这一点的只是少数人。成功的经理会在尽可能保本的情况下，把这些货物清仓甩卖，并增加热卖商品的进货力度。换句话说，即使是在商店经理自尊心受挫的情况下，商品销售也可能丝毫不会受到影响。


  另一方面，自尊心会驱使你去搭建合理的配置，而不是通过随意的主观臆断做出决定。资本市场和商品市场一样，它们从来不在乎任何人的心情。市场是中立、公正，也不以主观意志为转移的，人们喜欢用“残酷”一词将其拟人化。市场中的利润与零售业一样，主观意志必须屈服于现实。而现实又是投资组合经理或商品经理无法做出完美的决定，因为决策中会涉及太多无法精确、相关性低或者经常变化的参数。这需要决策制定者的经验、知识和纪律做支撑。尤其在交易行业，错误判断出现的频率简直是家常便饭，决策者必须在第一时间对其进行修正。当初始判断出现错误时，比率法则（50%的亏损需要用100%的盈利来弥补）和优柔寡断的投资经理之间便出现了不可调和的矛盾。


  投资策略


  投资管理包含3项基本策略：其中2项关乎交易行为管理——买入策略和卖出策略。第3项策略——如何管理投资组合的风险，也就是所谓的资金管理（Money Management）则不在本书的讨论范围内。每一笔投资，都按照选股、买股，然后再于某个特定时间卖出的方式进行。在这个投资过程中，我们必须要考虑风险管理。我们在买股时实施“入场策略”；卖股时实施“离场策略”，也可以叫做风险管理；第三部分我们称之为“资金管理”或“组合管理”。交易系统想取得成功，以上三种因素缺一不可。不幸的是，大多数投资组合经理和投资者只关注入场，却忽视掉离场和资金管理的重要性。大多数投资者或职业投资经理正是因此而亏钱的，因此，后两者的重要性要远高于入场时机的选择。


  在学校教学生技术分析时，我要求学生们在不考虑企业盈利情况、管理水平以及所在行业的情况下随机选择一只股票，只通过丢硬币的方式对其进行投资操作。他们使用股票过去6个月中的历史价格做模拟，并依此标记下每一次自己的成交记录。如果硬币正面朝上，那么这就是做多信号。如果硬币背面朝上，那么就做空股票。以上就是入场策略的全部内容。


  学生们在每一笔交易中都动用同样的资金量，这样一来，他们的统计结果便不会因某笔交易的仓位而出现严重偏差。当股票从盈利最高位置回落5%后，他们便平仓离场。也就是说，如果学生以100美元买入一只股票，那么他们要么以95美元（亏损）卖出，要么在盈利最多的价位出现5%价格回落的情况下离场。例如，当股价先涨到了130美元，随后回落5%至123.50美元，那么学生们便以23.5%的盈利平掉手中的仓位。做空的情况也是一样，在价格上涨回调5%后平仓。以上就是离场策略的全部内容。平仓后，他们会再次重复这个随机选股，然后通过掷硬币做决策的投资计划。


  当然，这只是一个极其简单的交易系统而已。这个系统适合于更高波动的股票，沉闷的股票无法提供更多交易机会，也就无法取得更高的利润空间。实验的结果表明，在风险得到控制的前提下，我们希望交易波动率更高的股票。到最后所有学生都赚钱了吗？虽然答案是否定的，但是大部分学生却都是赚钱的。如果把全体学生的操作当作投资组合的话，这套系统是稳定盈利的。我们从中学到的是：做多或做空在投资中并不是最重要的因素——我们只通过扔硬币做出决策而已。平仓时机和风险控制才是交易中最重要的部分，明确的离场策略是不可或缺的。


  入场策略


  基本面分析和技术面分析都会衍生出很多优秀的入场策略。近期有很多新书描述了如何运用各类公司基本面统计数据来制定自己的入场策略，并给出了投资数据做证据支持。任何想学习选股技巧的人都可以找到相关的研究的书籍。


  我在我所写的书籍《击败市场》（Beat the Market）一书中阐述了当时自己手中最好的选股方法以及买卖时机。这套系统也称为“相对强弱”（relative strength），它包含了所有美股中近期走势最好的股票。我也专门用两台显示器来观测公司的基本面信息，例如，相对收益增长率（relative earnings growth）和相对市销率（relative price-to-sales）。在2006年的研究中，我们采纳的数据一直测试到了1998年。我们只是对过去9年中所使用的交易系统进行了评估，而不是通过优化寻找最佳参数。我只关注20世纪70年代以来我们在交易中所获得的参数。


  直到近些年，分析师们为了证明系统的盈利模式可行，会先建立一套假说，然后对其进行历史数据测试，并记录每日交易成绩。经过一段时期的检验后，他们就能够看出这套交易系统是否真的具备盈利性。这个过程与验证科学假说真伪的流程十分相似。想当年我只使用周数据手动作分析，通常要花上很久甚至数年时间才能验证出一个假说结论。可是我年岁已高，不能再继续使用这种办法了。如今电脑技术得到了迅猛发展，我们很容易就能拿到价格数据，而且新的测试方法层出不穷。我的学生们在研究交易系统时，也再也不必为了验证结果而等上数年了。


  我做回测主要用“前行优化方法”（Walk-forward Optimizing）。它会对一段时期内的历史价格数据进行优化，为每段时期找到该系统的最佳交易参数，然后再用未知数据对其进行测试。它不断地重复着先前同样的计算方法，并等待结果。一旦系统建立成功，那么它便包含着市场不同时期下的大量优化数据。它通过运行一系列不同数据来确保运行结果不会因测试数据而过度曲线拟合。此外，由于运行数据量之大，测试足以涵盖现实中的各类突发事件。如果事实证明系统的稳定性不强，那么这次失败的实验也依然对我们有用，因为它为我们在该探索方向上节约了未来的时间。一旦优化显示某套交易系统的盈利性稳定，那么它在未来也盈利的可能性就会非常大。当然我们无法确保系统在未来必然盈利，但是通过样本外测试，盈利的可能性得到了显著提高。


  从以往的历史数据、参考文献以及实盘观察中得知，“相对强弱”交易方式的确有着较高的有效性。但是在我交易生涯的初期，我并不清楚哪些具体参数可以使交易成绩达到最佳。在具备运行长期回测数据的能力之前，模型参数的由来相对比较主观。比如说罗伯特·利维（Robert Levy）在20世纪60年代末期，用自己的方法证实计算相对强弱的周期应该取26周为宜。他尝试了从4周到52周的周期，发现以26周为周期的效果最佳。此外以4周为周期的模型却给出了相反的表现。因此，我在原始模型中也以26周为周期，并且一用就是30年。


  你会在本书后面章节中看到，其实我在实际回测中总结出的最佳周期，与之前的主观假说结论高度相符。我不只测试了测试周期，此外还测试了买入档、卖出档，符合交易要求的最低成交量和价格，以及止损百分比。我假设大多数投资者和投资组合经理都用“相对强弱”的方式选择股票，而且他们只按照长期投资策略建仓。本书中所涉及的投资部分主要也是强调长线持仓。本书从第5章“股票交易策略”开始涉及如何做空。


  我早期利用历史数据尝试过各种选股方法：“相对收入增长”（relative earning growth）的选股方式从来就赚不到钱，“相对市销率”（relative price-tosales）虽然当市场环境大好时，被证实可以赚钱，但也不如单独使用“相对价格强弱”选股的效果好。从那以后，我发现“相对市销率”是个效果一般的方法，于是便把它从强势股的操作中剥离了出去。我还发现“相对强弱”方式单独使用时并不能获取超额利润。在30多年的实盘观察中发现，有些时间里这种交易方式的效果并不好。但我也得承认，我无法找到万能的模型参数。我注意到奥肖内西（O'Shaughnessy）在《投资策略实战分析》（What Works on Wall Street）一书中也表明自己发现市销率与选股的关联已经不再明显。尽管他的计算和回测方法与我所使用的有很大区别，但是他也认为“相对价格强弱”才是最好的选股方法。因此，我抛弃了市销率，只使用“相对价格强弱”方法。作为一名技术分析师，我坚信这是最适合自己的交易方法。


  控制资金流失——最大回撤率、波动率以及多元化


  大多数投资经理和资产管理经理并没有明确的离场策略，他们不清楚手中仓位潜在的资本风险到底有多大。当你下次和投资经理聊天，或者阅读共同基金的文章时，请留意他们是否具有明确的离场策略。你会惊奇地发现他们对于离场策略和资本风险控制的认识也是相当模糊。正如上述学生们的实验中所验证的那样，利润来自风险控制，而不是来自选股。这与商店主所面临的问题有着相同的原理：控制亏损，保留利润。


  控制亏损的方式有很多，其中大多数是通过股价自身变化作出反应的技术方式。我们很难通过股票的盈利、销售额或者其他基本面因素制定出离场策略。奥肖内西的实验找到了那些导致持续亏损的基本面因素，却也回避了什么时候应该因止损或止盈卖出股票这样的问题。因此，学习股价自身行为的技术分析是保护亏损的首要方法，更重要的是，它也是决定亏损风险的首要办法。


  最大回撤（drawdown）用于衡量风险，是指投资组合的市值从最高跌落到最低的空间。它可以以百分比或者以现金数额计价。最大回撤是资金所承担的最高风险，100%最大回撤意味着你可能会把本金亏光，而较小的最大回撤或许又无法让你对其收益感兴趣。你应该了解自己的投资需求以及亏损承受能力。大多数投资者可以接受20%的资金回撤，但同时要求潜在回报率达到40%~60%以上。不同人之间对于资金回报和最大回撤的要求区别很大。一些商品期货投机者宁可承担60%~80%的资金最大回撤，但是他们知道自己的系统也很可能把手中的本金翻2~3倍。收益和资金回撤总是有着正相关的关系，你不能在要求高回报的同时却不接受同样规模的资金回撤。


  波动率（Volatility）用来衡量价格的波动。它从来都不是个常量，它会随着市场和个股的行情产生变化。它无法告诉你手中的资金风险到底是多大，而且它也不是主要用做风险评估。最大回撤永远是用以衡量风险的首选，而波动率衡量风险的局限性很强。波动率的数值无法告知你自己是否会有被爆仓的可能。但是让人无法相信，近年来很多学术派和职业派的文章都把波动率当成需要避免的因素。然而，事实是波动率创造了利润，它正是我们所需要寻找的因素。亏损来自于最大回撤，而不是波动率。在上述的学生实验中，整体盈利的原因是我们规定把触发保护资金离场的条件收紧设置在了5%。夏普比率（Sharpe Ratio）作为衡量风险的常用指标，其除数中的波动率很具备欺骗性，因为这条公式中的分母和分子中同时都包含了波动率。投资中应该包含上涨的大波动率，因为你无法在一只波动率极其有限的股票中达到获利的目的。


  夏普比率经常被错误地认为是衡量风险的方法。由于这是一个普遍的错误认知，很多投资组合经理把夏普比率作为衡量他们交易成绩风险的指标写在了报告中，甚至很多共同基金的检测业务或是共同基金的报告也把这件事当成了惯例。由于这个错误认知，公众为投资组合经理带来了压力，迫使他们不得不选择那些波动率低于均值的股票以规避风险。因此，他们最终选择买了那些趋势不明显的股票。然而在资金风险有限的情况下，取得高盈利所需要的是选择强势、快速上涨的波动股，随后再根据价格变化制定好亏损保护或获利止盈，以防投资所选中的股票的走势与预期相反。


  以股票价格变化的标准差作为波动率的计算也是错误的，虽然布莱克·斯克尔斯期权定价模型（Black Scholes Option Pricing Model）也由此计算得出。当一只股票处于上涨趋势时，股价会迅速上扬，所以价格变化的标准差也随之变化。也就是说，由于处于上涨趋势中，股价会与它的平均价格迅速拉开距离。如果用这种方式计算出的波动率来衡量风险，那么我们很可能会把一只强势股排除在选股考虑范围之内，因为根据定义，这只股票的风险太大，但是这种结论是荒谬的。许多业内和学术界的研究都证实了通过“相对强弱”方式选择强势的股票是可以盈利的。事实上，我们渴求上涨方向的高波动率，而不是对其产生恐惧之心。它与我们真正需要担心的资本亏损风险截然不同。我不知道造成对波动率误解的原因是不是出于对技术分析的偏见，但是很多投资组合的确因此吃了大亏。


  另一个被误读的概念是：多元化（diversification）是用以解决选股错误的方法。它假定投资决策有时是错误的，不过一旦你拥有足够多的股票后，那么亏损的影响力便会因其他股票的成功盈利而降低。这种观点是对CAPM模型（Capital Asset Pricing Model）本质的理解错位，因为这种组合会使风险度量依赖于公式中的“贝塔”。贝塔用于衡量个股与像标普500这样的大盘平均涨跌之间的变化关系。把个股价格变化与大盘平均变化的线性关系画在图表上之后，该线与纵坐标轴相交的点叫做阿尔法，该线的斜率叫做贝塔。如果该线的斜率很陡峭，也就是贝塔值很大，这也象征着高波动率。然而，除了表达出风险量度外，它却无法告诉我们股票可能带来额度资产损失的几率到底有多大。贝塔只能衡量股票与大盘之间的波动关系，却不能告诉我们是否有亏损的可能。事实上，阿尔法用来衡量股票风险的作用比贝塔还要好。无论波动率如何，一个阿尔法值为负的股票能够告诉我们它的表现弱于大盘。在不考虑贝塔的情况下，我们很可能会在一只低阿尔法值的弱势股票身上产生亏损。


  此外，多元化很难产生高额利润。虽然多元化可能降低亏损仓位的影响，但是同时却也降低了盈利仓位的影响。对于为了避免交易错误而言，多元化是一个很鸡肋的办法，因为这也可能导致错失一套稳定盈利的投资系统。投资组合是一项生意，我们必须对其优中选优。投资组合中应该尽量由最强势、波动率最高的股票组成。如果石油板块中的股票走势最强，那么投资组合中就应该只把石油类股票收入其中。如果石油类股票和挖掘类股票是最强势、波动率最高的，那么我们的多元化就应该发生在这两个板块中。投资组合管理的目的是盈利，而不是平均等价于其他组合。我们应该通过风险管理的方式控制风险，而不是多元化。在2007年至2009年期间的熊市过程，所有股票都在下跌，多元化方式对于控制资本亏损起不到任何作用。


  离场策略


  离场策略是规避风险的方法。它们用于规避资金亏损，或是锁定盈利。规避亏损是一件很难的事情。常见的方法是在入场价下方设置一个“保护性止损价”（protective loss），以防决策判断失误而导致大额亏损。这种方法可以保护逐笔亏损，但是却无法既保护一连串的亏损，又防止因失败的投资组合管理所产生的大幅度资金回撤。一连串亏损可能由于选股方式的缺陷所致，或者因整个大盘下跌所致。选股缺陷可以通过合理的仓位配置得以弥补（永远不要让大资金在某个特定仓位承担过多风险），或通过市场择时信号告知你离场观望来调节。


  市场择时是投资经理们不愿面对的问题。当交易系统发出择时信号、要求卖出股票时，由于大多数投资者对于市场持有乐观态度，而且他们的客户大多愿意顺从主流大众的观点，因此导致投资经理承担着巨大压力而不遵从择时系统所发出的卖出信号。当市场处于高位时，这些客户通常会在股票卖出后，把自己的钱赎回以降低管理费。此时，即使从职业角度看，市场行情正在陷入麻烦，基金的销售部门也会为了取悦客户而对基金经理施压。许多基金在运作时完全不考虑市场择时，因此一旦大盘出现下挫，基金经理只好独自承担起这种巨大的压力。


  当市场处于底部时，基金经理、销售和客户三者之间的矛盾还会显现出来。此时客户不想买入任何股票，而市场出现反转大行情的可能性却很高。对于牛市、熊市以及市场未来走向的判断，是一件因人而异的事。普遍来讲，当大众过于乐观的时候，市场通常是在顶部，而当大众过于悲观的时候，市场通常是在底部。公众从新闻、投资建议、电视、顾问以及其他信息来源中获得观点，从而使市场择时难以掌控。这也是纪律性强的程序化交易系统可以创造出优异交易成绩的原因之一，从而证明了在牛熊两种市场中，情绪不应该作为考量的入场因素之一。


  尽管目标价位也是常见的离场策略之一，但是世上根本找不到任何一种能够准确定位目标价位的方法。我发现目标价位总是会给交易者带来困惑，要么股价提前出现下跌，导致交易者陷入是否该卖出的窘境；要么股价继续大幅上扬，导致交易者为离场过早而感到遗憾。我个人不太信任目标价位，而是使用测量趋势强弱的技术做离场判断。这个方法会在第7章中作具体解释。


  资金管理策略


  本书涉及投资与交易的入场策略和离场策略。我强调了自己手中最赚钱的交易策略，并展示了它在过去的表现及对未来效果的预期。资金管理策略是交易策略的另一个组成部分，主要是通过投资组合来减小最大回撤的影响。我并没有进行介绍，这主要是因为它十分复杂，且又因人而异。初始资金应投入多少？交易仓位应该多大？交易策略需要结合其他什么方面共同使用？风险控制和执行风格应该怎样？应该持有几种不同的仓位？应该使用杠杆吗？尽管很多投资组合经理和投资者会忽略这些因素，但是它们都应该被考虑进资金管理策略中。我建议当你的投资到达这个阶段后，你可以参考以下这些优秀的相关书籍。本书中“交易者”（Trader）一词并不特指职业交易员。书中所介绍的原理适用于任何规模的投资组合，然而大多数手持重仓的投资经理却难以理解为什么他们的业绩长期无法跑赢市场。
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  回测：标准优化和前行优化


  本书中的结果是我于2012年底亲自用标准和前行优化测试得出的。数据取自1990年至2012年期间美股每日的收盘价。为了消除生存者偏差，同时还包括了这段时期内的上市公司和已退市公司的数据，但是只限于营运公司。衍生品如ETF（交易型开放式指数基金）或者利率相关的股票没有囊括在内（ETF会在第5章的交易部分用到）。所涉及用以分析的股票数量为6272只。这份股票名单中也包括了美国存托凭证（在海外市场交易的股票）以及在以下3个主要交易所上市的其他外国股票：纽约证券交易所、美国证券交易所以及纳斯达克证券交易所。价格数据根据摊派资本和增发作出了调整，但不包括分红。在这个交易系统中，我只是用了价格数据，原因正如技术分析师长期所讨论的一样，价格包含了股票的全部所需信息，比如情绪、历史以及全世界投资者对它的观点。


  标准优化


  标准优化通过测试不同变量参数（比如回测周期内的相对强弱、买入档和卖出档）的结果，来判断哪种参数组合可以得到“最佳答案”。最佳参数组合通常由盈利和潜在亏损构成，因分析师们的喜好不同，故答案也并非唯一。最终目标是通过测试找出“目标函数”（objective function）的统计，最高级别的目标函数就是我们要的最佳答案。当电脑运行不同参数组合时，它会得出全部交易系统中净盈利最高的参数组合，这就是基于净盈利作为目标函数的最佳交易系统。当然，单从净盈利上看，系统无法体现出风险，于是我们引入MAR比率。MAR比率是由复合年化增长百分率（compounded annual growth rate percentage，CAGR）除以最大回撤百分率（maximum drawdown percentage，MDD）所得到的。经过一系列对参数的测试后，我们可以选择拥有最高MAR比率的组合。我们也可以使用其他目标函数，这会因不同分析师在各自眼中的重要程度而异。


  前行优化


  在前行优化中，优化过程与标准优化方式相似，它也使用目标函数来衡量每次优化的结果。然而不同之处在于，它在全部数据中只选取优化一小段时间内的数据，随后再用独立的未知数据来测试优化中所得出的最佳参数。它总结出了这些样本外数据（out of sample，OOS）的结果，以观测从原始数据中得出的最佳参数组合运用到未知数据中的效果。一套成功的系统应该是未知数据的输出结果与已知数据的输出结果相似。在前行优化中，为了确保不同时间段内数据形态的相似度低，运行次数要视情况作出变化调整。样本外数据的比例也要根据时间周期的长短作出调整。未知数据的优化过程和测试结果是用来检验原始系统的假说是否真正能够取得收益。如果检验结果令人满意，那么我们称这套交易系统是“稳健的”，它在未来也有着很高的盈利概率。


  本书结构


  接下来，本书将开始更具体地测试相对强弱投资系统以及其他几个交易系统。每个章节都先通过展示回测结果和图形介绍概念。在投资部分，将包括相对价格强弱、排档、投资组合增减比率、最低成交量和初始交易价格，以及为取得未知数据最佳交易结果的停损百分比等方面的最佳回测周期。随后，我还阐述了通过市场择时系统以减少大盘下跌影响的相对强弱系统管理规则。最终结果表明，这套系统是非常实用的。这套稳健的选股和技术交易系统可以让散户投资者用于任何仓位规模的投资组合。


  第1章
投资策略：回测


  在开发股票交易系统的领域中，回测是用来确定最佳交易规则和研发新程序化系统的最基本方式。对于一套现成的交易系统而言，按照可靠性和有效性区分，回测的主要操作方式有三种：简单回测、标准回测和前行回测。


  当分析师已经通过其他测试方式研发出一套合理的假设时，可通过简单回测来验证参数是否依然具备盈利性。我在图1—1中列举了一个例子，这是我使用相对价格强弱的原始公式买卖股票所形成的资金曲线图。资金曲线向上的斜率表示该策略一直让股票处于持续盈利的状态。此外，我们也注意到资金曲线在上升过程中并不平滑，包括数次较大、为时较长的下跌或资金回撤。这个高风险的投资组合会让人们对交易系统感到心慌，有待后续改进。


  标准回测通常用于一套处于研发过程中的假设策略。它根据一系列规则使用大量数据观测，是否不同的参数组合都能产生盈利的结果。如果成功，那么优化便建立了一个盈利参数区间以供后续测试。然而优化的结果不应该在尚未经过未知数据测试的情况下，直接运用到资本市场上。优化使策略算式更适用于在历史数据中具备盈利能力但结果所产生的系统却不具备预测价值的情况。优化的好处是在运行了大量数据后，我们可以从简洁的报告中判断该交易系统是否具有使用价值。它也同样消除了那些盈利低甚至亏损的参数组合。如果优化显示在大量参数组合中都可以盈利的话，那么这很可能是一个好的交易系统。否则，我们便不必再在它身上花费时间，这种交易假设便可以被丢弃了。


  一旦某个假设被发现是盈利的，并且我们从数据中挑选出了参数的合适区间，前行优化便可以使用前期确定的参数区间去测试未知数据，以优化这个有盈利潜能的交易系统。它对系统进行微调，如果成功的话，将会制造出一套未来盈利可能性极高的交易系统。这最终优化是淘汰大多数交易系统的一步。找到一套在过去盈利的交易系统并不难，而找到在未来盈利的交易系统才是真正困难的事情。


  标准优化


  优化是分析师测试假想策略并制定一系列投资或交易规则的过程。交易规则可以是某个技术指标，也可以是一系列技术指标的组合。我建议让交易规则尽量保持简单，因为交易规则越复杂，未来市场出现变化时就越会影响交易系统的表现。此外，算式越复杂，你就越难找到正确的参数。所有的交易规则都包含决定算式的变量，并基于此建立交易系统。参数是变量应用在交易规则中的实际取值。优化为假象交易系统的变量，选取一个参数区间，并通过测试决定哪种组合可以提供最好的交易结果。


  相对强弱规则


  “相对强弱”是为了寻找在未来有着最强势表现股票的选股过程。由于它与市场有效假说中有关“历史价格不具备预测价值”的提法相悖，因此，人们一直存在着争议。计算相对价格强弱的方法有很多。学术界通常使用一个特定时间段内的股票自身价格变化来计算，而业内则通常使用价格与市场平均或行业股票组合相比较。我所用的相对强弱规则是计算出股票收盘价与移动平均价的收盘价之间的比率。这种方法克服了与整个市场均价关联的“陡壁效应”（drop-off effect）。我把全部6272只股票的比率都计算出来并以百分率的形式排序，然后把比率最高的1%记为99分档，次高的1%记为98分档，以此类推把全部比率分类。交易规则是：当某只股票上涨到买入档位后，买入股票。如果已经持有该股，那么当该股下跌到卖出档位后卖出。因此，交易系统中算式的变量是比率中均线的跨度、买入档和卖出档。参数为优化中可能会用到的取值。


  在优化的数据中，我们使用收盘价，但是均线的时间跨度是一个变量，因为它可以是任何数量的天、周或者小时。通过使用参数可行区间，结合买入档和卖出档的区间，优化可以从所有参数中找到最佳值。每天都执行一次计算和排档，每周则计算一次其产生的整个指数的表现结果。尽管增删股票是根据以周为周期的相对强弱计算的，但是买卖档依然以日为周期计算，其中的原因是，在该周内其他与价格相关的停损单生效时，我们必须在该交易日把相应价格记录在案。


  前行优化


  前行优化与标准优化的方法基本相同，只不过它保留了一部分价格数据，用以将来测试优化的结果。在优化过一部分数据后，我们将这些在优化测试中未经采用的“未知数据”称为“样本外数据”。随后，系统再次用同样的优化过程运行并测试未知数据。最后，当全部数据都测试完后，我们从全部未知数据所产生的结果中分析系统的稳定性，也就是系统的盈利能力到底多可靠。如果优化过的数据无法提供稳定性，那么它们必须被丢弃。如果它们不能被证实是盈利的，也就代表着整个公式的失效。在筛选算式寻找特定市场最优模型的过程中，这种事情很常见，它们会浪费我们很多时间并带给我们很大的挫败感。然而我之所以知道相对强弱模型能够生效，是因为我在过去的交易生涯中曾亲自见证过。只不过当年我不清楚交易模型中的最佳参数是什么，以及如何通过调整让交易系统变得更加强大。这就是我们现阶段所需要学习的，现在我们就从交易决策使用哪些数据以及参数测试区间开始学起。


  资金曲线


  资金曲线（Equity Curve）是以时间为横坐标、以交易策略的净利润（总利润减去总亏损）为纵坐标的半对数图。资金曲线是交易系统分析员的首要研究，它代表着虚拟账户在测试期间根据所得参数交易取得的表现。一套成功的系统可以创造出不断提高的利润，同时还会尽可能地减少资金回撤。曲线的形状应该平滑稳健地向右上方延伸。虽然我们还需要其他信息和方法才能判断一套系统的稳定性，但是所有分析师都会从资金曲线开始看起，它能马上让分析师做出该交易策略是否有前景的初始判断。


  资金曲线能够作出预测吗？它能够判断出该系统的未来吗？分析师也不知道。分析师知道的只是这些参数在过去很有效，在未来很可能会出现变化。也就是说，这些通过优化而得来的参数很可能会迎来无法再赚钱的那一天。为什么会这样呢？


  在优化的过程中，我们寻找那些能够取得最佳结果的参数。标准优化只使用历史数据，因此它只能反映出过去，而不是未来。它能代表着你远见卓识地挑出了最正确的参数，却不能保证系统参数在未来会出现何种表现。因此，为了提高该系统在未来具备盈利能力的几率，我们有两种可以作出预测的方式：1.在优化外保留一部分历史数据，用以测试参数，也就是前行优化所做的事情；2.利用即时的实盘模拟，观测系统是否可以盈利。


  对于我在前文中所提到的相对强弱系统参数，我已经使用它们实战交易了23年。当年为了认证该系统是有效的，我曾为此等待过极长的时间，尤其是当我使用周数据时图。1—1是该交易系统的资金曲线，该研究的数据起始于1990年。这个资金曲线是经182天测试周期，在买入档取值为97和卖出档取值为52时所重新计算出的结果，参数取自这个时间段，再把结果重新按照1002只股票等量资金权重，重新聚合在样本数据库中（请参阅第2章“初始标准优化”的“样本数据库大小”部分）。


  资金曲线显示了几个为什么有必要决定出最佳参数的原因。资金曲线的大体方向应该是向右前方行进。然而，我们也看到它出现了几次大幅调整。最后，该资金曲线的复合年化收益为19.57%，这相比于市场平均是一个很好的数字。该模型在早期1990年至1994年期间和最后5年里的资金增幅表现平平。
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    图1—1 资金曲线注：图1—1使用《战胜市场》一书中的相对强弱公式，在1990年1月1日至2012年12月31日的1002支股票数据库中选出的等量资金权重指数。

  


  资金曲线过度拟合


  优化有其自身的缺陷，但其中大部分可以得到更正。很多分析师认为优化只能起到对过去量化的作用，并无任何预测价值。当优化过程过于简陋，或者缺乏合理前行分析的过程时，这个结论是正确的。大多数不成功的交易系统都太过于依赖历史数据。分析师必须要定期留意这个问题，并防止其介入到自己的计算中。


  由于市场总是处于波动起伏中，而又正是因为这些波动起伏，我们才能从市场中赚钱，于是我们便希望能够预测到这些起伏。如果对于起伏的未来预测能够与历史的曲线相拟合的话，那这个模型便能够盈利了。可问题是，市场越多介入数学曲线中，它们看起来与所得算式就越不符。究其原因，市场是动态的实体，它总是在变一，也总是在做出些意想不到的事情一。因此，套交易系统不应该精确到尝试预期每一个细小变化，而应该能够灵活地适应市场变化。优化越根据历史价格数据调整，那么它作为预测工具的有效性就越危险。市场不会像弹道轨迹或燃料引擎那样严格遵从物理定律，它就像飘雾一样让人无法进行预测。越是把它当成物理问题研究，那么所得出的结果存在的缺陷就越大。为了减轻这种倾向，优秀的分析师使用长期连续的原始数据，这其中包括了各种市场行为的变化。他不会为了去拟合市场的历史而不断增加变量，因为相信未来可以被历史推导公式预测的信念本身就是错误的优秀的分析师会把优化当成一。个起点，通过系统如何应对从未应用在系统中的未知数据来决定系统最终参数，而不是去完美地拟合历史数据。毕竟交易系统存在的目的是在未来的未知数据中具备盈利能力，而不是只在历史数据中计算参数。


  为了克服曲线拟合的问题，以下几点重释了帕尔多（Pardo）所提供的预防措施建议：


  1.限制自由度（少变量，多数据点）；


  2.提高原始数据量以覆盖不同市场状况，并生成多笔交易（至少50笔）；


  3.运用正确的优化方法；


  4.在小额交易样本中，忽略掉单笔大额胜率的交易；


  5.使用前行分析测试检测稳定性。


  入场策略


  所有的交易系统都要求具备入场策略和离场策略。尽管离场策略的重要性看起来更高一些，但是入场策略也绝不可以被轻视。入场策略通常包含着一系列的规则定义交易系统，离场策略通常为交易设置限制以避免资金受损或保护利润。因此，尽管离场策略很重要，但是它们在不同的交易系统之间却大同小异。


  一套交易系统必须生成大量的交易次数，这样才能避免统计上样本不够的问题，以确保系统的可靠性。只生成几笔交易的交易规则需要更多的数据，或者更短的数据点间隔。正如图1—1所展示的，在我早期的相对强弱交易系统中，一共包含9197笔交易。通常我们至少需要几百笔交易，交易次数越多，分析师对于结果的信心就越强。


  除了从算式或投资理论得出的规则外，入场策略在实用性方面也必须要加以考虑。投资有着自身的属性，尤其是初始价格或者初始成交量对结果很重要。理论上这些都是技术系统中重要的考量因素，但是很少有人专门测试它们的精确性和实际效果。在第2章中，我观察了这些交易系统入场策略中其他方面的因素，并惊讶地发现初始价格对于系统的表现几乎没有影响，而对初始成交量只产生了微弱的影响。


  离场策略对交易结果的影响


  大多数优化都体现在入场策略中，而对于离场策略则只需用一些标准算式处理，甚至只是设定一个持仓时间而已。然而如果选择只是持仓的话，模型还会面临着其他问题。持仓时间应该设置多久才好？这个变量会严重影响入场策略的表现。如果这个测试刚好发生在大盘下跌之前，那么离场策略依然只根据持仓时间作出调整吗？离场策略是否可以为入场策略的表现不佳作出解释？你可以看到，无论什么样的离场策略，它都会对交易结果产生影响。离场策略必须足够灵活，这样才能将对入场策略的影响减到最小。那分析师们应该怎样做呢？


  在这套策略中，我很幸运可以使用同样的变量制定入场策略和离场策略——相对价格强弱。其基本逻辑很简单：当股票涨达一定价位或价格档位后买入，当股票跌至一定价位或档位后卖出。它彻底避免了时间问题，因为这些股票在上涨行情（假定相对价格极其强势）结束后可能在任何时间出现回落，但是通过不考虑时间限制的价格档位可以得到妥善解决。


  图1—2中展示了算术刻度的资金曲线，下方是前期指数峰值的资金回撤百分率。最大回撤百分率（MDD）为61.3%，这是一个大多数投资者都无法接受的数字。除了大幅资金回撤外，从前期高点到下一个新高点之间最长的等待期为38周。事实上，尽管模型的表现很好，但是又有多少投资者愿意在亏损中长期等待恢复呢？这样的投资者的确很少。正如我在导言中所提到的，这套交易系统的参数是30年前决定的。幸运的是，系统依然整体盈利，并达到了19.57%的复合年化收益。


  应对资金回撤的离场策略主要有两种方式：一是对逐笔投资设置离场策略；二是使用市场择时模型以减少整体市场下跌所带来的影响。在大盘整体下跌时，个股相对强弱离场策略无法及时反映出这个问题。为了应对这种资金回撤的问题，我测试了逐笔交易百分率止损。
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    图1—2 算术资金曲线以及回撤百分率

注：使用《战胜市场》一书中的相对强弱公式，在1990年12月31日的1002只股票数据库中选出的等量资金权重指数

  


  应对大盘下跌所导致的资金回撤有很多不同方法。图1—2中显示了该资金曲线有三段时期亏损超过了40%，它们发生在1990年—1991年、2000年—2001年以及2008年—2009年期间。大盘的整体调整囊括了全部股票，再强势的相对强弱股票也会出现下跌。随后它们会被从投资组合中剔除，再被其他股票所代替，然后这些新替换进入组合的股票也继续下跌，随后再次被模型剔除。这意味着设置在个股身上的保护性止损在大盘整体下跌过程中的效果并不好。解决这个问题的唯一方法就是拥有一套市场择时方法，当整个市场下挫时关掉系统，并在市场底部形成后重新开启。通常来说，很多市场择时系统使用一系列移动均线交叉。当判断大盘整体走弱时，停掉交易系统，并当大盘重拾上涨动能后，重新进入市场。


  包含市场择时系统的最终模型会在第4章中进行介绍。


  等量资金权重指数


  如果引入过多与系统关联不大的变量，那么投资系统的表现会变得十分复杂。大多数优化对于选股数量都有着上限，或者是一个特定数字。当一套投资组合初步建立后，我们很容易就能通过投资组合总资产除以总限制股票数量来确定个股初始仓位的大小。例如，在价值100万美元的投资组合中，规定上限为20只股票，那么每只股票的初始仓位就是5万美元（1000000除以20）。然而随着时间的推移，个股之间的表现出现了明显差异，这使得交易系统结果表现得过于看重那些走势成功的股票。由于当新股达到选择标准后便会被纳入到投资组合中，而不符合要求的股票则被剔除在投资组合之外，那么投资组合便会由许多不同权重的股票混合组成。那么此时，投资组合便遇到了处理分配新股权重，以及卖出股票的余款不足以建立新仓位等问题。


  用标准投资组合模型测试投资方法所遇到的另一个问题是，由于受到股票数量上限的限制，系统很可能遇到股票数量已达上限，而更合适的股票无法被纳入近组合中的问题。例如，市场中如果有50只合适的股票，同时投资组合的上限是30只股票，而我们的投资组合中已经收录了20只股票，那么我们便只有10只股票空位留给新股。也就是说，其余的40只股票不得不被放弃收录到投资组合中的机会。因此，投资组合的交易成绩无法反映出全部达到筛选股票标准的综合成绩。


  在调整的过程中，每只股票的仓位都应该重新调整至等量资金权重数额。这类投资组合称为“等量资金权重指数”（equal-dollar-weighted index）。


  一个等量资金权重指数收录任何达到标准的股票（就像一个特定的相对强弱级别），并把资金等额分配给每一个仓位。它每个星期都会重新分配仓位资金，使每只股票所分得的权重都相同，并且不限制增加或剔除股票的数量。比如一，个100万美元的投资组合/指数可能包含500只符合要求的股票。在运行模型的第一周，每只股票分配2000美元资金。假设这个指数在这一周中增长了3%，达到了103万美元，那么到了周末一，些股票会因达到要求而新增进投资组合中，同时一部分股票会被模型剔除到指数外。我们假设投资组合中还剩下450只股票，这其中包括第一周没被提出的股票再加上新增入投资组合的股票总和。到了第二周，每只股票的资金分配便同时达到了2228.90美元（1030000美元除以指数中的450只股票）。


  我们每周都执行一遍这个过程，直到整个测试阶段结束为止。每只股票的仓位依靠以市场价增减（买卖股票）达到符合指数要求的2228.90美元资金配置。因此，这个投资方法的测试就通过指数交易表现的形式体现出来了。它衡量了全部依照入场策略和离场策略添加进投资组合股票的平均盈利或亏损。如果在根据规则测试过大量参数组合后，发现其中某套参数组合的交易结果要比其他的更好，那么它就很可能是一套更好的交易系统。在这个过程中，只有增添和剔除指数中的股票会影响到交易结果。


  理想中的投资组合不应该受限于股票数量，并且不同股票之间应该权重相等。正确的投资组合应该定期进行仓位调整，以降低一两只表现极其优异的股票对整个组合所产生的影响。


  增加股票、剔除股票、重新分配资金和调整仓位应该考虑滑移价差和交易佣金吗？我的回答是“不”。等量资金权重指数只是为了验证交易系统本身是成功的还是失败的。这种快速调整仓位的指数不适合用于实际现金操作。它不同于投资组合，而滑移价差和交易佣金是投资组合管理方面所需要面对的问题，与选股系统无关。最后，我们很可能发现这个选股系统的盈利会由于受此限制，无法作为一个稳定的投资组合系统。滑移价差和交易佣金的问题对于投资组合管理来说的确非常重要，但是在建模早期就开始考虑它们，只会徒增与系统无关的变量而已。


  目标函数


  为了测试投资方法，分析师必须在头脑中有着明确的目标以专注于优化，这个目标就叫做“目标函数”（Objective Function）。分析师通过目标函数寻找最佳参数组合。“最佳”的衡量标准是系统既满足需求，又具备足够的稳定性。在交易系统的研究中，“最佳”是指在对目标函数的测试中所以表现最好的参数组合。


  什么样的函数可以生成最佳交易系统？这个问题很难回答，因为分析师在建立盈利、稳定的系统时需要考虑到很多种不同的因素。大多数分析师知道自己想要的交易系统是什么样子的。交易系统的基础是高回报以及低资金风险。在寻找这种函数时，分析师会或多或少地带上主观意见。除了盈利和避免亏损外，同样还有其他因素也吸引着分析师，比如持仓时间短、交易频率、更倾向于绝对回报（相比相对回报）、整体高交易胜率、夏普比率，甚至所谓“UIcer指数”（Ulcer Index）[1]。比如，它可以是净利润，但是净利润无法体现出资金风险。它可以是资金回撤率，但是资金回撤率又无法体现出净利润。


  常见的目标函数作用是衡量出利润与资金风险的比值。我使用的是复合年化收益除以最大回撤率所得出的MAR比率。它可以便捷地被计算出，并能够直观地评价交易系统的整体价值。


  还有一种目标函数是按照我们的想法去拟合现实中的资金曲线，包括其中全部的收益和回撤。我使用“R平方”（R2），通过统计学的方法与资金曲线从头到尾做一个一元线性回归。


  另一种资金曲线拟合的目标函数叫做“完全效益相关”（Perfect Profit Correlation，PPC）。这种方法按照指数中全部股票的历史实际高低价位执行买卖操作，以此代替系统发出信号。因此，它衡量了系统表现与理想模型之间的差距。在这个测试中，由于股票的基数较大，所以导致交易量很大，计算量过高，约达到10000回合买卖交易。R平方可以得出相近的结果，可是过程却容易计算得多。


  目标函数不应该被自身优化，也不应该根据不同测试做出调整。如果目标函数不同，那么比较测试结果将变得毫无意义。在优化结束后，分析师根据自己的目标函数和交易规则得到并拥有了最佳参数组合。然而，这绝不意味着他应该立即打电话给经纪商实践自己的模型，因为在接下来的道路上还有很多障碍等着他去克服。

  


  [1]Ulcer指数是一个通过基于波动率衡量风险的指标，与其他波动率指标相比，它的特点在于仅考量波动向下的情况。它的计算方式是全部回撤值的平方的和的平均数的算术平方根。——译者注


  接下来我们需要做什么


  接下来的几个章节将包含如下几个重要步骤：


  1.建立完整的数据库。从CSI（www.csi.com）下载过去30年间每日股票收盘价格数据，其中包括普通股和ADRs，但不包括利率相关股票、金融衍生品、优先股、权证、信托以及任何其他不直接代表母营运公司的股票。


  2.消除无用的参数组合。标准优化为所有变量执行可行参数测试（周单位测试周期、相对强弱买入档、相对强弱卖出档），并使用MAR作为目标函数。这使得每个变量的参数区间都具备了潜在预测价值。


  3.决定最佳参数组合。使用MAR作为目标函数对参数执行前行优化。


  4.决定系统最终最佳参数组合。根据可体现出系统稳定性的比率指标，来分析通过前行优化所得出的交易系统。


  5.测试并分析其他变量。一旦最终稳定系统存在并得以确立，那么便可以通过测试其他变量（止损百分比、初始价格、初始成交量以及市场择时）看看交易结果是否可以得到提升。如果答案是肯定的，那么在最终模型中则使用这些稳定变量的参数。


  第2章
初始标准优化


  从现在开始，我们将会进入相对无趣的测试、数字、统计和优化方面的主题。在进行前行优化之前，我必须缩减潜在参数区间，以降低运行时间。前行优化会在进行过程中梳理大量参数。比如在本书的研究中，如果我们只使用整数，那么整个可能参数区间的最小计算量是：


  100买入档×100卖出档×每年251个交易日×23年价格历史×6272只股票×30个测试周期×10最低成交量实验×30%止损价格实验×9个前行优化=2.94455×e16


  很显然，即使是1000台计算机同时工作也会处理上很长时间。但是我不需要完成全部计算，因为我已经知道某些因素可以帮助我筛选：首先，买入档需要定位较高，比如数值在90~99之间，那么这就减少了90倍的计算量；其次，我又知道卖出档要低于买入档，但是最好数值高于50，这又减少了60倍计算量；最后，测试周期只需要多于几周即可，而不是整个区间。


  为了缩减参数区间，以达到让实际操作中的前行优化不那么冗长乏味的目的，我先对每个变量的数据进行标准优化，并通过回顾买入档、卖出档、测试周期、止损百分率、最小初始成交量以及最小初始价格的历史，来找到更具体更小的区间用以最终优化。为了减少曲线拟合数据的几率，每一个参数都需要进行单独研究。如果我在单次运行中把全部参数组合运行一遍，这更有可能发生曲线拟合。此外，我使用统计抽样方法减少了前行优化中股票的数量。这些冗长过程丝毫不会影响结论，在这样的条件限制下，我可以把股票数降低到95%置信度和3%置信区间内。


  自由度


  统计学术语“自由度”（degrees of freedom）用来描述一个统计测试的可靠度，它与所使用的数据的数量相关。它在这里的用法与其他各科学领域有所区别，本书中的自由度是指全部数据减去完成一套完整计算所需的数据，再加上为最终结果计算时所需要应用的规则数量。它代表着可以用作估测的有用数据数量。理论上表明，在统计研究中使用的数据越多，那么结果就越可靠。统计学家之间流传着一个笑话，由于每位丈夫只能有一个妻子，所以在妻子面前丈夫没有任何自由度，而丈夫可以通过增加对其他女人的兴趣提高自由度。


  从自由度的经验法则上看，数据库最好不要低于10倍的计算和交易规则所需数据。在本次研究中，自由度最大为380，也就是376.5天（最长测试周期为一年半，以每年251个交易日计）加上3个计算参数（相对强弱档、买入档和卖出档）。经验法则要求数据点至少是这个数字的10倍以上（3800个数据点）以满足自由度的规则。实际数字是23年乘以每只股票的251个交易日，也就是每只股票有5773个数据点，这大约达到了最低要求的1.5倍。我使用每年365天而不是251个交易日的原因是，电脑不管是不是交易日都会把每一天都计算在内，这样它便可以把周数据按照每周7天的方式均匀地分布开。


  本章后文中还会讲到，一旦测试周期区间可以被定义得更精确，那么自由度必然会降至283，可用数据与所需数据的比值也会上涨2倍以上。


  样本数据库大小


  众所周知，股票市场方面的研究不可能达到精确。这种不精确性可以在不牺牲准确性的前提下减少计算数量。这与政治上的投票原理相似。即使总体中只有一部分人参与了投票，但是在一定置信度下的统计结果依然精确。表格2—1显示了标准95%和99%置信度下的不同置信区间。在我看来，95%置信度和3%置信区间就已经让人满意了。这意味着我有95%的信心说计算结果的精确度误差可以控制在3%以内。作为一个样本，如果我找到一个能创造复合年增长（compound annual growth rate，CAGR）达到24%的系统，我就有95%的信心使将系统的收益提升到24+/_0.72，也就是介于23.28%和24.72%之间。当然，使用样本数据的好处是降低了计算机工作量的65%。因此，我调整了研究中的股票数量，从原先的6272只减少到1002只，也就是95%的置信度和3%的置信区间。随后我就可以在确保样本不影响结果的情况下，使用交易系统运行这样的数据库。


  
  表2—1 总量为6272只股票的样本大小
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  测试周期到底设置多长时间比较合适


  测试周期（lookback）是算式中计算相对强弱比率时简单移动平均线所使用的时间。在我之前出版的图书中，我将测试周期默认为26周（6个月），或182天。这个数字来自罗伯特·利维在相对强弱研究中所得出的结论。他在自己的书中也引用了这个结论，我决定在本书中也这样做。利维曾告诉过我，他对测试周期曾做过很多实验，因为结论对于计算盈利性最强的相对强弱比率至关重要。利维表示，他在工作中发现26周能够创造出最大盈利（当时没有考虑亏损风险）。虽然52周的结果也不错，不过效果不如26周的好。此外，一切低于6周的结果都是亏损的。换句话说，短线相对强弱数据所显示的结论是亏损。


  为了使用MAR（CAGR除以最大回撤MDD）作为目标函数来重新测试利维所建议的测试周期，从而调整回撤风险，我使用买入档和卖出档变量的原始参数，在测试周期参数介于91天和546天（13周和78周）的区间运行了标准优化。这次优化涵盖了1990年1月1日至2012年12月31日期间和样本数据库中全部1002只股票的价格数据。优化过程使用标准规则，也就是在特定相对强弱档位买入，在另外某个特定相对强弱档位卖出，并使用等量资金权重指数模拟出等权重的投资组合，最后策略取决于该指数在不同测试周期下的表现。优化过程一步步从测试周期的第一个周（91天）直到546天，并制作出了等量资金权证指数MAR比率与每个不同测试周期的图。图2—1就展示了这一测试的重要结果。
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    图2—1 测试周期（从91天至546天）与1002只股票MAR结果的生成图

注：股票价格数据取自1990年1月1日至2012年12月31日的数据。

  


  图2—1 显示出在161天（23周）和231天（33周）之间出现了一波快速上涨趋势，随后便开始缓慢降低。MAR的峰值出现在196天（28周）。与利维曾得出的结论如出一辙，短期测试周期的表现非常差。请注意，一些公开提供金融服务的机构在他们的计算中使用了短测试周期，很显然，他们犯下的错误证明了他们并没有对此作出检验。


  结果中“平滑峰值”的出现为以后的研究带来了不少便利。它意味着结果不容易受到变量参数变化的影响。这些结果显示在峰值周期处，MAR对于测试周期的变化不大。尽管随着市场环境的变化，测试周期同样也应该产生变化，但是我对于实验结果能够基本保持不变很有信心。此外，图2—1中尖锐的波峰和波谷表示使用不用的参数会导致结果不稳定。也就是说，少量参数的变化会使整个组合的运行产生差异巨大的结果，这会降低系统的可靠性和稳定性。我们青睐于平滑的波峰。


  股票买入档设置


  买入档（Buy Rank）是指股票必须达到用以测量表现的等量资金权重指数要求、才能买入的标准。通常来讲，我使用97%MAR或以上作为买入档。图2—2显示了把MAR作为买入档在90%~99%之间的运行结果。标准优化使用1002只股票数据库，并保持卖出档固定使用52%，测试周期固定使用26周。


  我相信图表以及清晰地显示出系统优化的最佳参数区域。资金曲线图显示出相对强弱买入档的MAR从90%至97%之间出现了稳定攀升。97%处出现了最佳结果，MAR值达到了0.34。如果之前有人对将相对价格强弱作为选股方式抱有怀疑态度的话，那么图2—2应该可以消除他们的疑虑了。这与某些相信买入弱势股票捡便宜的人的心态完全相反，不过毫无疑问，如果股票更强势，那么它会在经历回撤风险后有更佳的表现。而特例则会发生在股票的档位在97%以上时。98%是MAR开始出现下滑之前的上限。因此，我使用95%~98%的区间为排档系统运行优化。
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    图2—2 相对强弱买入档百分率从20%至99%对比MAR结果的生成图

注：1002只股票价格数据取自从1990年1月1日至2012年12月31日的数据。

  


  股票卖出档巧设置


  卖出档是指当股票低于该档位后必须从指数中剔除的档位。这是在确认买入档和测试周期稳定后进行的第一次优化，运行结果见图2—3。图2—3显示峰值出现在59%，区间约为59%~61%。图2—3中出现了几个不同的波峰，一个在低百分率的50%附近，另一个在高百分率的79%。低百分率波峰受到股票下跌后无法恢复至原价位的影响，高百分率波峰则代表着有时股票被过早地抛出。很显然，当股票第一次显示出走弱迹象时不宜马上卖出股票。当卖出档百分率达到79%以上时，系统的表现数据急剧下降。经常会有客户询问我为什么把买入档的数值设置得如此之低（我一直使用52%），并好奇当第一次股票产生疲软迹象时便卖掉的效果是否更好。而图2—3表明了你继续持有疲软股票直到严重程度达到50%以下的原因。我使用的优化区间为58%至61%。
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    图2—3 相对强弱卖出档百分率从50%至90%对比MAR结果的生成图

注：1002只股票价格数据取自1990年1月1日至2012年12月31日的数据。

  


  在止损中到底使用多大百分比合适


  止损百分比（percent stop）是当买入股票时设置的卖出委托单，它会在当股价从入场价算起下跌某个百分率时执行。它无法保护回撤，因为回撤通常是由一系列亏损引起的。然而，它的确把投资组合中具有破坏性的股票剔除以保护逐笔仓位的资本安全。之所以叫做“止损百分比”，是因为它限制了亏损额度，并为仓位决策提供了测量风险的方法。


  可问题是，我们应该在止损中使用多大的百分比？百分比越大，股票涨回原价就越难。百分比越小，那么你很可能在股票发力时机成熟前就把股票卖掉了。因此，我们需要通过测试找出最佳止损点。图2—4显示了23年间止损百分比在0%至30%的全部交易的标准优化。我们看到该图形一直处于上升状态，没有明显峰值。止损百分比越高，MAR比率值就越高。但是，当我们把止损百分比测试像图2—5中所示的延伸到50%后，我们看到了峰值出现在止损百分比为42%处。但荒谬的是，没有投资者愿意等到亏损达到42%后才卖掉手中的仓位。
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    图2—4 个股止损百分比从0%至30%对比MAR结果的生成图

注：1002只股票价格数据取自1990年1月1日至2012年12月31日的数据。

  


  由于我们无法使用42%这样的数字，于是我们会试图把止损设置在合理的百分比，比如说20%。然而，有证据表明止损百分比无法为我们的交易表现提供帮助，因此，我们不会在模型中考虑使用。
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    图2—5 个股止损百分比从30%至60%对比MAR结果的生成图

注：1002只股票价格数据取自1990年1月1日至2012年12月31日的数据。

  


  股票初始50日成交量


  在初始的前行优化中，我把注意力都放在了模型的基础方面，也就是测试周期、买入档、卖出档以及止损。有时我们会使用其他额外限制以提高交易成绩，或令交易系统的实用性更强。对于初始成交量来说，实用性就是它所要考虑的因素。大多数机构和散户都不能购买卖仙股或成交量极低、流动性极差的股票。我们可以通过筛选的办法找到可以接受的成交量的最低值，这样一来，实用性问题就可以得到解决。但是还有一个问题会随之而来，那就是限制初始成交量是否会对交易结果产生负面影响。


  对成交量进行限制的确是投资组合管理需要考虑的问题，因为我们在买入时要关注流动性的影响，投资组合可能会受到仓位大小的影响。但是图2—6显示，当成交量较小的时候，MAR达到了最大值。MAR峰值发生在50日均成交量10000股时，随后开始衰减。我们也不会选择购买成交量低于10000股的股票，因为MAR在高于10000股的表现要明显好于低于10000股的表现。我们认为成交量低于10000股的股票可以被模型所遗弃，并以此为筛选标准做最终优化。
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    图2—6 个股50日平均最低成交量从0股至200000股对比MAR结果的生成图

注：1002只股票价格数据取1990年1月1日至2012年12月31日的数据。

  


  股票初始50日平均价格


  另一个要求入场时要考虑的限制因素是股票的最低价格。许多保证金要求股票价格必须达到5美元以上，此外，大多数机构投资者只能买入市值达到一定数额以上的股票。于是，本次研究中的实际问题就变成了是否要测试数据库中的全部股票，还是只是测试那些达到标准优化测试要求的价格的股票。图2—7显示了后者的测试结果。
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    图2—7 50日最低平均价格对比MAR结果的生成图

注：1002只股票价格数据取自于从1990年1月1日至2012年12月31日。

  


  当我使用经过增发和分红的换仓调整数据（back-adjusted data）时，电脑所采纳的是调整过的数据，而不是当时的实际价格。举个例子，微软的股价曾在20世纪因调整而处于60美分左右，这样一来，任何过滤掉1美元以下的系统都会将其忽略。因此，图2—7中的结果具有欺骗性，因为它包含了像微软这样经历过换仓调整的股票。尽管如此，我们还是从结果中能看到最低股价过滤器的效果与交易结果相悖。从无价格过滤直到美股20美元之间，MAR出现了稳定的下滑趋势。尽管这个结果包含着换仓调整问题，但结果还是能够表明如果机构投资者限制自己只买某个价位以上的股票，那么他们会面临着收益率的问题。他们成功的概率越来越低，当股价处于1美元下方时，MAR还能够保持不错的水平，而当股价达到11美元以上后，MAR便开始转为负值。因此，在前行优化的过程中，我对初始价格不会做任何限制。


  股票投资心经


  我是否因过度优化参数而导致降低了成功找到相对强弱选股策略的几率？其实不是，本章的优化只是消除了那些无效的参数。我的目的是为最终前行优化降低运行时间，以找到可能存在的最佳选股算式。尽管很多分析师使用标准优化来寻找最佳参数，但是标准优化的最佳使用办法是消除那些可能无效的参数。如果一套参数在过去的表现中无法制造出令人满意的结果，那么它们在未来的表现也很可能不好。在消除了那些不盈利的参数后，我便有更大的几率找到合适的参数。通过使用数据库样本和7个主要变量标准优化的结果，我使每次前行优化的电脑运行时间从数千亿次计算降低到了1300万次，并把结果控制在统计学的置信界限内。


  第3章
有效改善投资收益：
市场择时和前行优化


  本章所讲述的是如何利用前行优化来找到适用于任何策略系统的参数。在第2章中我们看到，当大盘重挫时，相对强弱选股系统也深受负面影响。我通过找到合适的市场择时模型，告知投资者何时应该使用相对价格强弱，以及何时离场以减小其影响。


  市场择时


  控制指数


  在设计一套市场择时系统之前，我必须决定哪些指数会在择时中用到。与一些指数相比，买入后一直持仓也是一种判断交易系统结果的方法，但由于每个指数的表现都不尽相同，所以指数的选择也尤为重要。平时最常见的是与标普500的对比。然而对于投资组合来说，这个以个股市场资本总额计算的指数存在着严重缺陷。市场资本总额是由股价乘以总股数计算而得。也就是说，那些拥有股数更多、股价更高的公司对市场的影响力要大于股数少的小公司。投资者并不按照资本总额分配投资组合。大多数情况下，他们把投资资金在投资组合中等额分配。因此我放弃了使用标普500作为参照指数。


  道琼斯工业指数（Dow Jones Industrial）通常在新闻和评论中代表着股市的整体表现，但是它也不是一个很好的投资组合参考指数，因为它是由股票的价格计算而得的。投资组合经理通常不会根据个股价格来建立自己的组合。大多数情况下，他们选择使用每只股票都用等量资金权重的方法来构建手中的投资组合。


  在我所用于决策交易系统表现的公共指数中，最接近等量资金权重指数的是“价值线几何指数”（Value Line Geometric Index）。这个指数与我的指数算法近似，只不过涉及的股票数更少。因为它按照等量权重计算每只股票的价格变化，所以它的表现与标普500有着很大的不同。相对于标普500或道琼斯工业指数，它的构建与投资组合更加相像。当然，它也有缺点，那就是它的表现只能代表美国交易所中的一小部分。为了降低困难，我使用数据库中全部6272只股票构建了等量资金权重指数。尽管你的软件也许做不到这一点，但你还是可以在最终市场择时模型中使用价值线几何指数。图3—1显示了指数之间的比较。


  在图3—1中，请注意在同样的时间跨度内，两个指数的表现不同。数据库指数的收益要高于标普500，并且波动率更低。然而波动率的缺失导致市场择时变得难度更大，因为它不如标普500那样可以找到易识别的大幅摆动。
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    图3—1 标普500指数与我的指数之间的比较

注：数据取自1990年1月1日至2012年12月31日的全部股票数据。

  


  判断何时入场的工具：移动平均线


  许多移动平均线的方法被用来决定何时入场投资股票，以及何时不要入场。大多数技术交易方法都是以移动平均线为核心的。


  日均线通过计算找到了一段时间内的日级平均价格，并在走势图上以一条线的形式画出。


  移动平均线消除或减小了在画长线趋势时的短线波动影响。其结果产生了比原价格走势更平滑的时间连续走势线。一条简单的移动平均线（我只使用这种）是每日收盘价之和除以其中涵盖的总价格数。因此，一条25天的移动平均线为25个日收盘价格之和再除以总价格数25，也称之为25日均线。当每天都画出这样的线后，这条线就叫做25日移动均线。在图3—2中，你可以看到几何价值线指数及其移动平均线。它显示出当价格不断上下扭曲摆动时，移动平均线如何把这些价格变得更平滑。
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    图3—2 2012年1月1日至2012年12月31日的价值线几何指数及其25日移动平均线

  


  在移动平均线中只有一个可控变量，那就是观测结果的数量。随着观测结果数量的上涨，时间跨度也随之增加，移动平均线的特性就产生了变化。以下是可以用数学形式表现出来的变化。


  1.特定周期内的移动平均线可以把该周期及以下的周期性波动减少到0，也就是说，25日移动平均价把25天及以下的周期波动减小至0。


  2.由于短波动被减小至0，长时间跨度的主要波动在移动平均线上体现得更加明显。例如，我们可以从25日移动平均线上看到50日周期性波动，但是却看不到5日周期性波动。


  3.通过控制移动平均价的长度，我们可以达到消除某个时间跨度的周期性波动或强调数据本身的目的。


  移动平均线交叉


  在单独使用的情况下，移动平均线由于自身的性质作为择时指标的效果并不好，因为它们的反应过于缓慢。如果市场开始出现上行，那么一条25日移动均线则大约需要12天的时间来确认新方向。这种特质使它毁誉并存。它的缺点是信号滞后，而优点是它只会在市场上扬12天后才会确认上涨，并且新趋势会持续很久。因此对于长期投资来说，移动平均线的时间长度对于消除短线错误的趋势信号非常重要。


  分析师们使用的一种判断市场趋势方向变化的方法叫做“斜率变化法”（change in slope method），它测量了移动平均线的斜率，并当斜率出现加速或减速现象时记录下信号。由于斜率变化不意味着趋势出现改变，顶多可能发出趋势变弱的信号，所以测量斜率会得到许多过早或者错误的信号。


  当价格与移动平均线交叉的时候，趋势可能已经出现了转变。在图3—2中，你会发现当趋势转变时，股价已经与移动平均线在趋势改变的方向上相交叉。但是你必须要注意的是，不是每一次交叉都是一个趋势转变的信号。由于交叉假信号出现得十分频繁，使得交叉指标的可靠程度大大降低。然而，当短周期移动平均线在消除了短期内波动后再次与长周期移动平均线相交时，这种情况发生的频率便小了很多，而且它具有更高的可靠性。这种方法叫做“双移动平均线交叉系统”（dual moving-average-crossover system）。


  双移动平均线交叉系统使用两条移动平均线：一条短时间长度的“快速线”和一条长时间长度的“慢速线”。快速线围绕着慢速线摆动，并在交叉时发出信号。这种双线交叉系统常见的使用方法是“金叉”（Golden Cross）和“死叉”（Death Cross）。当50日均线与200日均线相交并突破上方时，金叉代表了一个新的、上行中长期趋势的确认。当50日均线与200日均线相交并突破下方时，死叉代表着确认下行趋势。移动平均线交叉比简单的价格交叉发出错误信号的更少。


  然而研究表明，以50日和200日移动均线作为参数并不能得出更可靠的结果。你可以从图3—3中看见一套错误的信号，事实上，如果你执行反向操作却可以得到更好的交易结果。从长期历史来看，交叉方法还是能起到作用的，可是效果却很一般。50日和200日这两个参数是在手动计算器的年代人们能够找到的尽可能合理的数值。从那以后，许多优化表明了不同市场间应使用不同时间跨度，并且与早期的50日/200日模型区别很大。
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    图3—3 2012年1月1日至2012年12月31日价值线几何指数上的金叉和死叉

  


  在任何移动平均线交叉系统中，市场在某些时段很有可能会在快速线交叉慢速线时发出错误的信号。一个减少错误信号的方法是使用过滤条件（filter）。在双移动平均线交叉系统中，在慢速线上使用过滤器，以减少错误信号发生的频率。由于慢速线的振幅稳定且较小，过滤条件可以设置为比慢速线日常波幅稍大一些的数值。因此，当快速线突破经过过滤的慢速线时，这个交叉很可能就不是一个小震荡，而是一个可靠的信号。这种交叉系统叫做“过滤双移动平均线交叉系统”（filtered dual moving-average-crossover system）。


  另一种减少错误信号的方法是在系统中加入趋势强度指标。通常错误信号发生在弱趋势的价格震荡中。我倾向于使用ADX（Average Directional Movement Index，平均方向性运动指标）来判断趋势的强弱。这个指标在本书第6章中会有更具体的介绍。它在不考虑趋势方向的情况下，通过连续价格变化的强弱决定。当它增大时，趋势也同时在增强。这是我们所希望见到的移动平均线交叉，而不是因为ADX下降就推论趋势正在减弱。虽然ADX的计算组成较为复杂，但重要的是，它只有一个变量构成，那就是测试周期。一套使用趋势强弱指标的交叉系统叫做“趋势过滤双移动平均线交叉系统”（trend-filtered dual moving-averagecrossover system）。


  最终调整过的移动平均线系统中包含两个不同的独立系统：一个是买入系统，一个是卖出系统。这样做的原因是，在交易市场中，价格顶部和底部的形态是完全不同的。顶部通常是渐进而圆滑的，很可能由于贪婪的关系，组成价格上涨的动力从头至尾都是缓慢渐进的。相对而言，市场底部倾向于形成陡峭的V型反转，原因很可能是由于恐慌要比贪婪发展得更加迅猛。如果一套交叉移动平均线系统经过了优化，那么它应该同时包含这两种不同的价格曲线形态，这样就不像只专注一种移动平均线系统那么精确了。因此，我认为，最佳移动平均线市场择时系统是“双层趋势过滤双移动平均线交叉系统”（double trend-filtered dual moving-average-crossover system）：一层移动平均线交叉系统为买入作优化，而另一层为卖出作优化。


  最后，我在系统中还进行了两处改进。第一处改进是额外增加使用了前进线（forward line，在第7章中会详细解释）。前进线是移动平均线的另一种形式，它画在价格前方，并有助于测量趋势的方向。当价格处于前进线上方时，趋势处于上涨行情。反之当价格处于前进线下方时，趋势处于下跌行情。如同移动平均线一样，它唯一的变量就是移动平均线的时间跨度，通常画在现价前方半个跨度周期位置处。使用前进线的原因是，有时双移动平均线交叉系统回程公式给出卖出信号，但是由于移动平均线的时间跨度不同，交叉产生的买入信号可能不会发生。当这种事情发生时，接下来价格的上涨趋势行情便会错过。因此，如果我使用前进线作为指标，在这种情况下，系统会在上涨趋势再度发生时生成买入信号。前进线的时间跨度也是优化的一部分。


  第二处改进是额外增加了保护止损。这是根据入场价位的百分比设置的，也是可以证实买入信号出现明显错误的点位。它为错误信号提供了资金保护。这个百分比会在移动平均线的参数决定后，在最终交易系统中实施独立优化。


  这个移动平均线交叉系统包含了6个寻找最佳参数的变量。每一个交叉部分都要求快速线和慢速线的时间跨度，以及使用在ADX计算中的测试周期。此外，前进线的时间跨度以及止损百分比也不可或缺。由于考虑到实用性，价值线几何指数作为等量资金权证指数的替代品，可以通过前行优化分析找到最终交叉系统的最佳参数。


  前行优化和分析


  前行优化包含两个主要步骤：第一个是优化本身；第二个是结果分析。


  优化


  我们在前面讨论过，前行优化以目标函数作为目标，在运行优化时保留一部分数据不使用，而用以测试前期优化的参数结果。最佳着手方法是遵循从1985年1月至2012年12月31日期间的价值线几何指数。我曾在前文中提过，这个指数与等量资金权重指数的计算方法相似，并将在第4章中介绍用于寻找相对强弱股票系统的参数。我用来衡量系统成功与否的目标函数是MAR比率，它是由优化期间的复合年化增长百分率（CAGR）除以最大回撤百分率（MDD）得来的。


  根据TradeStation（www.tradestation.com）的前行优化方式，第一步是计算出生成最高MAR值的参数。在这个优化中，我们为6个变量、4个移动平均时段以及2个ADX测试周期，采用了28年间的每日数据点（或者10220天）。这总共约需要4.665e+16次计算。我并没有对每一个参数的可能性都进行运算，而是使用了基因算法。我们假设优化会自我繁衍出问题，系统经过一代一代的筛选，会刨除最差目标函数结果并保留最好结果。这种方法节约了电脑运行时间，因为它可以消除很多无价值的参数，并不会再重新使用它们。它专注于在全部数据中找到最合适的MAR比率，并只保留了约90000组有可能适用的参数组合。随后我通过前行优化运行这些参数。


  我们在第1章讨论的标准优化通过运行一段时期数据的结果，达到了测试一个理论系统是否可能的目的。通过在大量参数中寻找盈利的结果，优化可以告诉我们系统在未来的盈利概率，以及消除掉那些明显不靠谱的参数。通过这种方式，标准优化简化了模型研发的步骤，并减少了潜在可行的参数的数量。然而它却无法给我们制造出一套信赖度高的系统，因为它既不能根据不同时期的市场表现不同进行自我调整，也不能告诉我们结果在未来的市场中能否真的赚钱。为了获得以上信息，我们需要使用一种能够连续测试系统在不同时期和市场条件下适应性的优化方法。我们使用那些没有在优化中用的新数据，并对这些时间段的结果进行测验。对于那些在优化中使用的数据，我们称之为“样本内数据”（IS，insample data），而对于那些用以后期测试的数据，我们称之为“样本外数据”。样本外数据总是要与样本内数据分离开，否则测试结果会被曲线拟合所干扰，测试将无法代表每次优化的真实结果。


  前行优化是使用经标准优化前期筛选过的90000组参数，以寻找测试期间最适合系统的一组。比如说，测试阶段总共包括10000天，那么第一个1000天就是我们的样本内数据，我们通过标准优化，找到这1000天内最适合目标函数的参数，再用接下来的500天数据当作我们的样本外数据。这个结果应该被记录下来，以便以后分析使用。随后我们从第500天开始，取接下来1000天数据运行第二次优化，并使用之后的500天样本外数据测试结果。图3—4简单地展示了只包含4次运行的前行优化过程的简单原理。我们注意到，每次运行中都没有样本外数据涉入优化中。全部样本外数据测试结果都要被记录下，并为后期所用。整个数据库都应用这个过程。每一次运行都会与早期的数据部分重合，不过在优化中，样本外数据是不会与样本内数据相混淆的。


  在前行优化之后，全部样本外数据测试结果总结如表3—1所示。表3—1中总结并列出了评估前行优化分析成功与否的标准。只有每个要求都通过的系统才会考虑作进一步分析。
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    图3—4 滚动前行优化过程图

资料来源：www.TradingBlox.com

  


  图3—4是一个滚动前行优化的过程，从初始数据开始，数据段就不断地滚向下一个数据段。左向箭头棒代表样本内数据标准优化。右向箭头棒代表样本外数据对先前标准优化所得的参数进行的测试。每次测试中所得出的统计都会被保存下来以在将来为分析所用。每次运行优化（左向箭头棒）时不会使用到样本外数据（右向箭头棒）。因此，每次样本外数据测试的结果就是对于优化的未知数据的真实检测。


  表3—1展示了系统稳定性的5个基本要求。这份列表是TradeStation对于成功前行优化的总结结果。表格标题中标明优化中样本外数据的百分比（10%）以及成功运行数据的次数（5）。标准如下：


  1.整体盈利性。系统在样本外测试中证实盈利；


  2.前行有效性。大于等于100%，也就是说样本外数据年化收益比样本内数据的年化收益高。这是一个非常好的现象，因为只要数值达到50%，我们就认为系统在使用未来数据时依然生效；


  3.持续性。至少80%的样本外数据在运行后被证明是盈利的，意味着盈利性不仅局限于几次运行而已；


  4.分布。没有单笔超过总利润70%的运行，也就是说利润被均匀地分布在整个优化中。它适用于市场的不同情况，而不是在特定条件下产生暴利；


  5.最大影响交易。这是用于测量运行中单笔最大影响交易与其他全部交易之间的关系。它用来防止系统中出现单独一笔交易完全掩盖其他交易的情形发生。盈利结果不均匀可能是异常现象。


  
    表3—1 一次通过了稳定性基本要求的前行优化样本结果
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    注：双层过滤双移动平均线交叉系统使用价值线几何指数，对每日收盘价前价格进行优化所得参数组进行的初始分析。

资料来源：TradeStation

  


  在市场择时优化中，出现了4套符合稳定性标准的系统。一旦这些“最终入围”的候选系统确立，我就通过计算分析它们的盈利潜力，并且在市场择时模型中选出最适合的系统。表3—2中展示了这些系统的一些额外统计数据。


  
  表3—2 价值线几何指数中通过系统稳定性基本要求的4套市场择时系统的结果总结
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    注：它们很有可能在将来制造出比其他系统更好的交易结果。

  


  第1行和第2行是测试参数。每一套系统都是预留出用以测试的特定百分率的样本外数据后，在不同参数组合下运行出来的。通常来说，如果一套系统在多次运行后证实每次运行都只产生为数不多的几笔交易，甚至没有交易，那么其交易统计数据便无法令人信服。对于市场择时优化这种问题，由于我已经预期到了交易次数不会太多，所以我认为5~10次优化运行后就可以得到可信度高的结果。


  从第3行至第9行是每个模型在前行优化后未来可能使用的最终参数。它们在左列中被列出来。参数部分下方是测试结果。这些计算全部都是使用的样本外数据。


  对表3—2中第10行至第19行的结果统计数据的解释如下。


  10.所有优化的初始资金都设置为等同的10万美元。这是系统在优化开始前所假定的初始值。


  11.样本外数据年化净利润（OOS Ann NP$）。它被用来在系统之间做比较，能够直观地看到哪一套系统的盈利能力最强。它只能够体现出系统的盈利能力，却无法反映出系统风险。以上4套系统中，1号系统的盈利能力最强。


  12.样本外数据复合年化增长百分率（OOS CAGR）。它是与第15行的MDD%共同计算出MAR比率的分子部分。这是用以评估特定系统算式最重要的数字之一。以上4套系统中，4号系统的样本外数据复合年化增长百分率最高。


  13.样本外数据交易次数（OOS #Trades）。它是系统运行样本外数据时生成的交易次数。为了确保统计学可靠性，我们的最低要求是30笔交易。全部4套系统都达到了这个要求。


  14.样本外数据盈利交易次数百分率（OOS Trades Prftbl）。它是样本外数据全部交易中，盈利次数所占的百分比。对于在大趋势出现前经常产生小额亏损的移动平均线交叉系统而言，盈利交易次数百分率非常重要。盈利交易次数百分率越高，那么出现大幅度回撤的风险就越低。1号系统拥有最高盈利交易次数百分率。


  15.样本外数据最大回撤百分率（OOS MDD%）。所有的系统都显示出最大回撤达不到我的20%的标准。其中4号系统拥有最低最大回撤百分率。


  16.运行盈利百分率（%Profitable Runs）。它是全部样本外数据运行测试中盈利的次数。这个百分率越高，说明系统在不同市场情况出现时整体表现得越好，也就是说它在面对未来市场不同情况时的调节适应能力越强。通常最低标准为50%，而80%~100%则代表着系统拥有着高稳定性。4套系统的运行盈利百分率均为80%。


  17.盈利因子（Profit Factor）。它是纯盈利与纯亏损的比值。这个数值应该大于1，否则系统是亏损的。1号系统拥有最高的盈利因子。


  18.MAR。它是复合年化净利润与最大回撤资金的比值，也是我所有优化的目标函数。4号系统拥有最高的MAR比值，因为它的回报高，回撤小。


  19.前行有效性（walk-forward efficiency，WFE）。它是样本外数据符合净利润与样本内数据符合净利润的比值。它是测试中最重要的结果，因为它能够对系统如何应对未知数据作出质量评估。从经验法则上看来，系统在实际操作中的表现至少优于WFE的一半。WFE大于100%的系统就会被认为是优秀的交易系统。1号系统拥有最高WFE130.55%。


  为了判断哪套系统是最佳系统，我主要考虑以下两个因素：前行有效性（WFE）和MAR比率。由于MAR是目标函数，因此它占据着更高权重。从表3—2中，我们可以得知，1号系统和4号系统的表现最佳。由于它们之间一个拥有较高MAR，另一个拥有较高前行有效性，因此，我决定先为止损百分率运行一次前行优化，并根据这些结果决定最终使用哪个市场择时模型。


  止损百分率


  由于最终模型的估计最大回撤率介于25%至35%，我为每一套模型都做了止损百分率优化。表格3—3中的数据展示了本次优化的结果。毫无疑问，在引入止损百分率优化后，4号系统的表现在各方面均优于1号系统。


  
  表3—3 对1985年1月至2012年12月31日期间的价值线几何指数的趋势调整双移动平均线交叉系统经过止损百分率优化调整过的总结
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  对比而言，买入并持有价值线几何指数的复合年化增长百分率为3.19%，同时最大回撤率为69.8%。通过对4号系统使用保护止损百分率，最大回撤从25.26%降低至8.57%。但与此同时，盈利交易百分率也从55.56%轻微地降至51.43%，因为一些交易与止损价格十分接近。此外，复合年化增长百分率增长到15.42%的原因是一些亏损交易可以得到及时消除。MAR上涨到了1以上，并且前行有效性也远高于我们的标准数字1。总而言之，保护止损为一套盈利系统提供了显著改进。


  股票投资心经


  你在本章中看到了我是如何通过使用前行优化开发出市场择时系统的。初始参数必须定期地重新优化以适应市场情况的变化。在第4章中，我们将会看到这套市场择时系统与选股系统结合使用。系统的目的是根据大盘整体强弱给出相应的选股信号。它倾向于通过以下两方面降低大幅回撤出现的可能性：1.为了应对整体市场下挫而清空仓位；2.当选股指数由于排档或比率等方面因素应该停止买入新股时，系统会发出相应信号。因此，它应该使选股系统的资金曲线变得更平滑、提高复合年化增长百分率，并在系统自身成长的过程中减少振荡。


  第4章
选股的最佳方法：相对强弱法


  几乎在我的整个投资生涯中，我发现无论投资还是交易的最佳选股方法都是根据相对强弱方法选股。我所谓的相对强弱，指的是一只股票在一段时间内与其他股票价格走势强弱的比较。一直以来，我见过大量的学术界和业内的文章和书籍都证实了它拥有高概率，并持续跑赢华尔街。毫无疑问，这种方法是非常有效的。


  可问题是，你如何才能通过计算，把强势股自身固有的特性转化为利润带给投资者。我一直使用的利维经典方法是为个股收盘价与26周移动平均线的比值排档。我的目的是优化并为股票的最佳买入档和卖出档定量，这也是我第一本书《战胜市场》（Beating the Market）的主题。现如今，随着更多现代优化方法的介入，我早期的做法也可以得到改进了。


  当前进度与回顾


  首先，我们回顾一下本次选股研究的进度。到目前为止，我们的分析主要都是经过标准优化而来的。但是这种方法有着显而易见的缺点，即它无法告知我们所得模型在未来的表现。它所告诉我们的信息只能帮助我们在考虑范围内剔除掉无价值的变量和参数，而与模型未来交易表现无关。在淘汰了无用参数和变量之后，我们下一步就是要对剩下的变量和它们的参数作前行优化。经过对这些结果的分析，我们便得出一套比较可靠的、能够在未来盈利的模型。


  在第1章中，我们使用标准优化得出的最佳排档系统有着196天测试周期，97%相对强弱买入档，以及59%卖出档。这与我早期的182天测试周期，97%买入档，52%卖出档算式有着少许出入。然而这依然是一个理想的结果，因为它在标准优化中创造出了最佳交易成绩，只不过它还不是最终算式。它能够告诉我在前行优化中所追求匹配的MAR、复合年化增长百分率以及最大回撤百分率的级别。我们所得出的具备稳定性的系统，其实不见得比标准优化曲线拟合得来的系统表现得更好。通过微调时间跨度进行优化以应对特殊市场时期，前行优化有一定机会使模型得到改进，但是整体结果不大可能比标准优化的理想系统更出色。


  除了曲线拟合系统外，前行优化也必须好于买入数据库中全部股票并长期持有的策略。也就是说，投资者在不使用任何交易系统的情况下，只是在数据库中选股，并在1990年1月1日买入持有到2012年12月12日。表4—1展示了3种不同方法在前行优化匹配之前的表现统计数据。


  我们的最低要求是至少达到第2章中曲线拟合标准优化的系统水平。研制出一套水平相当或更好的系统是我们当下面临的挑战。26周、97%买入档和52%卖出档的老方法依然是一套经过实际操作推敲过的优秀交易系统。


  
  表4—1 标准优化系统与纯持股系统的表现技术统计对比
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  我们在第3章中讨论过，以上这些系统不具备但前行优化却拥有的止损百分率、初始成交量、初始价格以及市场择时模型。使用止损百分率或初始价格无法为标准优化提供任何帮助，因此，我把它们排除在了考虑范围之外。从理论的角度来看，它们所产生的交易结果还是挺有意思的，但是对于理想相对强弱选股模型来说却毫无用处。唯一对交易结果有重要影响的变量是初始成交量。成交量超过10000股和50日移动平均线结合会使交易结果出现大幅飞跃。由于比10000股更大的成交量对结果的影响不再明显，我们不必再对它作出优化，在前行优化中把它当成常数看待即可。


  一种更简单的选股方式


  我惊奇地发现，为标准排档方式的3个参数作前行优化其实是没有必要的。收盘价与移动平均线的比率与排档系统的表现相差无几，但是对于普通投资者来说，这种方法要容易操作得多。你不再需要为数千只股票做排序，而只需要一张电子表格就可以计算出比率，并做出买、卖或持有的决定。除了大量数据和繁琐过程，排档方法面临的主要难题是，无论大盘上涨还是下跌，它都按照同样的相对强弱标准执行。也就是说，在下挫的大盘中排档最高的股票即使出现了下跌，也会因比其他股票跌得更少而被选进投资组合中。在大盘下挫之前买入强势股，这为市场择时系统所发出清仓离场信号之前提供了一定程度的缓冲。但是当市场大幅下挫之前，这种投资组合的资本亏损风险依然不小。传统保护投资组合仓位的方式是为每只股票都设置移动止损。在标准优化中测试过保护性止损后，我发现它们在限制最大回撤方面的表现并不尽如人意。其原因是，当一只股票被从投资组合中删去后，通常接下来的做法是买入另一只满足买入标准的股票。即使对于相对强弱系统来说，投资经理在大盘下挫之前买入股票也意味着把股票买在了最差的时间上。


  长期以来投资经理一直要面对的问题是，当股票卖出后，他应该怎样处理手中的现金。尤其是你看到很多投资组合中的股票是因止损而卖出时，你如何得知应该让自己手中的资金闲置？还是应该把资金重新投资到达到相对强弱买入档要求的股票身上？令人吃惊的是，这个问题的答案竟然是直接使用收盘价与移动平均价的比率。通过这种方式，我们总是可以选中强势股，也就是在不排档的情况下基本满足了强势股保持强势的理论验证。在市场周期中，当大盘上扬时，很多股票都能达到买入的比率要求。在市场见顶后，许多之前强势的股票开始出现下跌，因此这种方法既限制了选股数量，也会在大盘不再上涨时发出警告信号。Chartcraft公司（www.investorsintelligence.com）数年来一直在计算高于它们10日和30日移动平均线的股票数量，并以此数据作为市场择时系统来判断大盘是否改变方向。通过仅使用比率而放弃排档，可以避免投资在那些仅比其他股票表现好却不能给你带来收益的股票身上。


  这套系统的另一个好处是便于计算。我们所需要的只是买入比率、卖出比率以及移动平均线的时间跨度。任何拥有一张电子计算表的人都能够通过计算为股票做出买、卖或者持仓的决策。他们不需要通过复杂的计算找出几千只股票的比率，然后再进行排序。这套系统只要使用比率本身就足够了。


  前行优化


  无论是排档方法还是纯比率方法，它们都需要通过测试找到最佳参数，随后再测试系统稳定性（该系统在未来继续有效的概率）。我已经在前文中不厌其烦地反复强调过，我倾向于使用前行优化作为最终决策。前行优化不需要等待未来交易结果来验证参数的可行与否，而是通过使用未包含在优化中的数据来模拟未来，并在这个过程中为系统做出一系列可以为真实市场做调整的优化。以下是对排档系统和原比率系统的前行优化总结。


  排档系统


  前行优化为3个所选变量寻找稳定性最强的排档系统。这些模型所涵盖的3个变量为：测试周期、买入档和卖出档。此外，它们还有一个成交量必须在10000股以上的约束。优化并不包括第3章所介绍的市场择时系统。3个稳定性最强的排档系统如表格4—2所示。


  
    表4—2 相对强弱排档系统最终前行优化结果
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    注：相对强弱排档选股模型的前行优化以及分析，1002只股票取自1990年1月1日至2012年12月31日的数据。

  


  表4—2与表3—2相似，它展示了模型的参数以及验证系统未来稳定性和可靠性的测试结果。我们对于参数级别的要求如下：


  ·年化净利润（Ann NP$）。代表样本外数据年化净利润结果。这个数值越高越好。这个数据与样本内年化净利润所除的结果决定了前行有效性（WFE）。


  ·年交易次数（#Trade/Ann）。代表样本内数据每年所生成的交易次数。这个数据应该大于30，而且所有的系统都应该满足这个要求。


  ·复合年化增长百分率（%CAGR）。代表用以测试优化的样本外数据的回报率。为了匹配标准优化的结果，这个数字应该至少达到22.6%。以上系统全部达标，其中1号系统甚至超过了30%。


  ·最大回撤百分率（MDD%）。代表样本外数据运行时系统的资金最大回撤百分比。在研究个股表现时，我可以通过设置保护止损轻易地达到这个要求。然而在第2章中，我们看到个股的保护止损实际效果并不明显，而作用于整个投资组合的保护止损的效果却不错。在本次测试中，最大的回撤是由大盘调整引起的，而不是因选股系统本身。我们在第3章中创造的市场择时模型会在大盘出现下跌时尝试关掉整个交易系统。本章接下来将会更多地介绍稳定系统中所包含的市场择时模型结果。


  ·最大单次运行利润比率（Largest Prft Run%）。代表单次运行中最大盈利总利润的百分比。这个数据很重要，它能够检测出系统的异常，从而证明最终系统主要的利润不是因单一某笔交易造成的。最大单笔盈利不应该超出总盈利的50%。以上系统中只有2号系统达到了这个要求。·盈利交易比率（%Runs Profitable）。它代表着在优化的全部运行中，盈利交易次数所占的比率。这个数字越高越好，因为这可以证明系统在不同市场环境下都有效。标准参照数据是50%，但是我倾向于它能达到80%以上。这些系统都能达到65%以上。


  ·夏普（Sharpe）。代表夏普比率，也就是投资回报与波动率之比。投资组合经理们以及做金融理论的人普遍喜欢这个比率。但是我并不认为它有多大价值，因为它把波动率当成了风险看待，而事实却不是这样的。在这次研究中，由于不考虑做空的情况，它的参考价值便得到了更多的体现。


  ·MAR。代表复合年化收益与最大回撤的比值。这个数字最好能够大于1，大于0.50也是可以接受的水平。在本次优化中，虽然所有模型都受到了市场大幅下挫的影响而表现不佳，但是依然在3个系统中存在着1个系统数值大于0.50的，并且另外2个系统的数值也十分接近标准线。


  ·R2。显示了样本外数据结果的资金曲线与原资金曲线从开盘到收盘的线性回归关系。从它身上可以看出系统结果是否稳定，或是否需要调整。如果回归呈完美线性关系，那么该数值应该为1.00。如果二者之间毫不相关，那么该数值应该为0.0。系统稳定性对该数值的最低要求为0.70。全部系统都达到了这个标准。


  ·前行有效性（WFE）。它代表样本外数据年化回报率与样本内数据年化回报率除商，是这份表格中最重要的统计数据。它衡量了系统在样本外数据测试中复制样本内数据优化的能力。当数值大于0.50时，就认为该系统的稳定性尚可，最好能够大于1。


  有的分析师使用其他比率来验证系统最大回撤到底是极特例的情况，还是具有较高发生频率的现象。我在自己的分析中不这样做，因为最大回撤很可能是由市场环境所造成的，因此，我们无法在系统中对它进行彻底修正。


  我选择3号交易系统作为最稳定的选股系统。它拥有最小的最大回撤、最低单笔盈利在总盈利中的比率、最高盈利交易比率，以及最高的前行有效性。


  原比率系统


  在不做排档而只看比率的情况下做同样的分析，我发现它虽然不如排档系统好，但是它的表现依然达到了标准优化的底线，而且更便于计算。这使得原比率系统对于个体投资者来说，是一套很好的为自己的投资组合选股的系统。个体投资者没必要花费不菲的费用购买排档，因为原比率系统的表现依然超过主流平均交易成绩。表4—3显示了4套最佳原比率系统的前行优化以及相关统计数据。


  
  表4—3 原比率系统的最终前行优化结果
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    注：相对强弱价格比率选股模型的前行优化以及分析，1002只股票取自1990年1月1日至2012年12月31日的数据。

  


  经过前行优化，我认为4号系统是原比率系统中稳定性最高的。这4套系统的表现都不错。个体投资者可以绕开繁琐并昂贵的排档系统，而使用这个算式选股。我之所以选择4号系统是因为它拥有最高的前行有效性。此外，它的交易次数很少，意味着利润来自较少的交易次数。可是与此同时，它的最大单次运行利润率也很低，也就是说利润并不是因一段时间或单笔交易所产生的。除了前行有效性以外，4套系统之间在其他方面的区别并不显著。理论上它们都应该在未来具备稳定盈利能力。


  排档系统为相对强弱选股提供了附加价值。在不使用排档而仅使用比率的情况下，也可以得出近似的交易结果。表格4—4显示了两种不同方法之间的重要对比。它们之间的统计数据区别很大，但是又能够同时优于其他投资方法。最佳排档系统的年化收益是28.4%，而最佳原比率系统的年化收益为23.8%。你自己的投资能够达到这个水准吗？如果你在为自己的投资组合寻找计算简单的选股系统，那你大可不必为了这轻微的收益差异而去繁琐地计算出所有股票的比率，然后再根据强弱与否进行排序。如果有人只对几只个股感兴趣，那么计算收盘价与427日历天数（61周）的比率是一件很容易的事情。买、卖决策也同样简单得多，也就是当比率大于1.47时买入股票，当比率低于1.04时卖出。


  
    表4—4 10000股成交量限制的前提下，排档系统和原比率系统的最终前行优化结果
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    注：比较原比率与排档选股模型的前行优化以及分析，1002只股票取自于1990年1月1日至2012年12月31日的数据。

  


  市场择时系统的引入


  当我把第3章中得出的市场择时模型加入到交易系统中后，由于投资组合不再深受2000年—2009年期间大幅回撤的影响，交易结果得到了显著提升。图4—1展示了经市场择时系统调整过的排档系统、等量资金权重指数、价值线几何指数，以及标普500指数的合并走势图。


  我之所以加入了标普500指数是因为它常常被共同基金以及其他投资组合用做比较参考。从图4—1中我们可以看到，它用作参考比较的效果其实不怎么样。标普500指数和价值线几何指数都由大市值股票组成，我在市场择时模型中使用价值线几何指数的原因是，它的构成与我用作比较的等量资金权重指数相似，但是这两个指数都落后于市场整体价格表现。等量资金权重指数代表着全部股票的变化情况，而不是大市值股票。
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    图4—1 最佳相对强弱排档系统、市场择时系统、等量资金权重指数、价值线几何指数以及标普500指数的合并走势图

注：横坐标所取时间为1992年5月28日至2012年12月31日。

  


  在第3章中我们把价格作为初始选股依据时显示，股价越低，交易表现越好。当我们把这些低价股计算进等量资金权重指数时，其表现当然要比只涵盖大市值股票的流行指数更好。等量资金权重指数能更好地体现出整个市场的表现，因为它包含了全部股票，于是也就能反映出所有股票走势的真实情况。一般的投资组合很难打败这个指数，这也可能正是它在投资组合管理中不被用作参照的原因。


  股票投资心经


  在本书开始时，我强调了希望能够改良自己先前一直在使用的相对价格强弱系统。这项工作到现在已经完成。相对于年化回报率19.45%、最大回撤率62.3%的旧交易系统而言，新交易系统可以达到近30%的年化回报率，以及一个依然相对较高的最大回撤率──52.89%。市场择时模型的引入可以降低最大回撤率，并把年化收益率提高到35%。有一件我原本没计划去验证，却意外地发现在不使用计算繁杂的排档系统的情况下，我们依然可以得到一套结果相仿的选股系统。我们可以通过原比率系统取得较高的交易回报，并根据算式中的参数做出买、卖决定。


  第5章
股票交易策略


  关于股市的总体走势及变化


  我曾经在某处读到过，股票投资者的平均职业寿命大约为16年~17年。这17年意味着从他成为职业投资人的第一天起，要么退休，要么升职后做管理工作，要么被迫离开这个行业。同样的事情也发生在了我的身上，因为我发现这个股市的特性，即每16年~17年就会出现变化。大盘曾连续上涨了16年~17年，随后在一个区间内横盘震荡了许久。例如在20世纪80年代中期，股市迎来了一波波澜壮阔的大牛市，直到2000年截止。从那以后，市场总体来说在一个平稳区间内震荡，只是在2003年和2008年出现了60%以上的波幅。


  图5—1 显示了从1920年到2010年这90年间的股市总体的走势及变化。我们可以看出股票市场是充满变化的，这一点大家都知道，但是它主要存在两种基本模式：稳定的上涨牛市，或者区间内大幅震荡，它们之间约16年~17年就转换一次。有可能是由于投资者的平均职业寿命造成了这样的市场周期，也有可能是市场规律变化周期导致了投资者职业寿命形成了这样的周期。我倾向于选择后者，因为不同的市场形态要求投资者使用不同的投资策略，正因如此，它会清除掉那些无法进行自我调整的投资经理。上涨趋势需要买入后持仓类的策略，无需进行过多交易，只要长期持有手中的资产就好。在无明显上涨趋势的震荡市场中，我们需要市场择时策略以躲过持续数年的大幅调整，以免因亏损被洗出场外。近些年来，我们可以看到市场择时策略从2000开始取得了不菲的成绩。从那以后，市场出现了高达60%的大幅下调，这需要花上很长时间才能收复失地。因此，市场在震荡整理期间很有可能毁掉那些买入后长期持仓的趋势投资者，而那些平仓过快的投资者又无法在长达16~17年的牛市中取得足够利润。
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    图5—1 从1920年至2010年间股市总体走势及变化

资料来源：小查尔斯·D·柯克帕特里克和朱丽叶·R·达尔奎斯特合著的《经典技术分析》第2版。

  


  这种表现是经典技术分析的基础，它主张股市在上涨趋势途中会周期性地经历震荡波动区间。在进行技术分析时，试图通过波动区间找到能够提示市场突破并进行下一波趋势的指标。我们通常称这些形态为趋势持续，或者趋势反转。但是近期的一些证据表明，在经过严谨的测试走势形态后，大多数走势形态没有选择方向性的倾向。所以那些所谓持续或者反转的形态都是不准确的。


  然而，市场行为出现整体变化并不受限于16年的周期。在短至周数据，甚至分钟数据的时间框架下，市场经常出现变化。对于短线操作来说，交易员必须能辨识出市场形态的变化，并对自己的交易方式作出相应的调整。


  趋势交易与均值回归交易


  从传统意义上来说，处理不同市场的两种不同交易方式为“趋势交易”和“均值回归交易”。一旦你知道如何对其作出相应调整，那么这两种方法在不同的市场中都可以十分有效。


  趋势交易意味着交易员通过寻找走势形态或使用像移动平均线这样的指标，寻找能够满足进入上涨行情通道的股票，甚至整个大盘。趋势交易员通常会一直持仓，直到出现趋势结束的信号才会离场。这种交易方法不存在特定的离场价位。相对而言，均值回归交易员根据趋势中的震荡进行交易。如果趋势平稳，并能够明显地找到摆动区间的上沿和下沿，那么均值回归交易员就可以在摆动区间下沿买入股票，并在下一次股价达到摆动区间上沿时卖出股票。他根据之前在趋势中发生的现象，预期价格通道的底部，并当价格达到前期通道顶部时卖出。他不根据趋势的方向进行交易，而只是假设价格会继续按照预期摆动。在某些情形下，目标价位可以被设置成均值价位。在第7章中，你会了解到股价为何会在某些预定价位处趋于平稳的原理。


  每一次短期的小幅上涨或下跌都可以作为交易员调整自己的交易时间框架，也就是指交易员心中理想的并倾向于用以操作的时间周期。交易员们在不同的时间间隔下观察价格图（最高价、最低价、开盘价、收盘价），比如有人喜欢看5分钟走势图，有人喜欢看20分钟走势图，还有人喜欢看日线走势图。用以判断趋势或震荡的时间框架的方法有许多种，交易员根据自身能力和喜好决定选用哪一种。交易员可以每天只看一眼股票，或是整天都根据日内小幅震荡做交易。每一名交易员都会根据自己的性格、可交易时间、硬件、软件以及能力选择各自喜欢的交易时间框架。当市场从一种形态转向另一种形态时，交易员可以在交易时间框架或交易方法中选择改变其中的一种。图5—2给出了一个例子。
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    图5—2 在不同的时间框架下，道琼斯工业平均指数的周线显示出市场正处于震荡状态，而日线却显示出市场处于趋势中

  


  一位趋势型交易员如果只使用趋势交易方法，那么他会在无趋势的市场中遇到不少麻烦。就像上面那个例子一样，他可以通过调节自己的交易时间框架以适应市场的变化，比如把自己的观察时间框架从周线图转移至每日图。反之，均值回归型交易员也可以通过调节自己的交易时间框架，以便在上涨趋势中找到震荡区间的上下沿。在前面的例子中，虽然从周线级别来看，市场是区间内震荡，但是通过转换交易时间框架把周线图换成日线图，我们便发现了一个趋势性市场。


  在这两种交易方法之中，我更喜欢趋势交易。这种选择是一件因人而异的事情。我认识很多使用其中任意一种，甚至两种方法都在用的成功交易员。我所使用的交易模型主要都是靠识别趋势，直到确认趋势反转后才离场。多数趋势交易员都在寻找密集成交的形态，当价格突破密集成交区间后，他们便入场抓住趋势，这也叫做突破策略。在杠杆与资金管理的协助下，这是盈利性很高的一种交易方式。还有一种趋势交易系统是利用移动平均线，正如我在本书中用它们进行市场择时一样。


  除了传统的像移动平均线交叉系统外，我还使用了多种突破方法来寻找整波趋势。趋势的尾部发生在行情从趋势转为震荡时。这段时期是为下一阶段行情做准备的时期，因此，这也是新行情即将出现的第一信号。在趋势交易中，我们的目的是在趋势开始之初就介入其中。这种交易方式的缺陷是，指示趋势开始的指标经常会出错，它们可能在趋势未形成时就发出信号，甚至更糟的是，它们指向了趋势的反方向。一些交易员等待趋势真正确立后才入场交易，但是他们却错失了利润最丰厚的趋势早期阶段。他们为趋势确立支付了更昂贵的价格。他们经常先等待趋势确立，在进入场内之后，又要先忍受一段回调期。因此，他们会把趋势交易和均值回归策略结合使用，根据反转找到入场点，以便搭上趋势盈利的快车。


  相对于等待趋势中的回调以寻找入场点，我更倾向于使用指标，而不是靠价格本身对新趋势的存在与否作出判断。首先，我所使用的指标要能告诉我前一趋势行情已经彻底完结。通过使用这个指标，我知道自己不会因卷入仍未消失殆尽的老行情中而蒙受损失；其次，我还知道新趋势行情总是会在某个时间发生，而且我想介入其中。新趋势需要一系列指标逐一证实，我也会因指标所显示的证据而对它的存在产生信心。与投资者不同，对于交易员来说，趋势的真实方向并不影响他们赚钱，因为无论通过做多还是做空都可以达到盈利目的。因此，我的交易系统没有方向上的倾向性，但是要观察任何一个方向上的早期趋势性价格变化行情的来临。


  做空交易（short trade）是指先借入股票并卖出，随后在以低价买回以达到盈利目的。交易的利润来自卖出价格与后期买入价格之间的差额。期货市场中的做空交易与股票市场中的做空交易存在着很大不同。


  此外，交易员与投资者的不同之处是，他们通常不看整个大盘的表现，而是根据流动性和波动性来选择一些特定的股票或期货品种。在本书中的投资部分，我曾经提到过，投资者也喜欢选择波动大的股票。


  通过参考衡量成交量的流动性和衡量价格变化的波动率，交易员把交易选择控制在了一个小范围内，并对它们保持密切关注。在电脑的帮助下，这个过程变得容易多了，如今，相比我刚入行时交易员们拥有同时观察更多股票的能力。我倾向与选择投资板块中相对价格强弱走势更强势的股票。我知道这些股票有着走出趋势行情的倾向性，并且同时拥有高流动性和波动率。然而，交易这些股票与投资这些股票的区别就在于计息期间（period of interest）的区别。投资方式取决于周价格数据，而交易方式取决于小时价格数据。我希望能从这样的趋势中获利。


  在下一章中，我将会介绍自己所使用的方法。首先我介绍了3种指标及计算：动向指标（the Directional Movement Index，DMI）及其衍生指标（the Average Directional Movement Index，ADX），还有前进线（the Forward Line）。我还会介绍它们所使用的基本原理、结合使用的方法，以及通过它们所制作的交易模型。作为举例论证，我使用了一个高流动性、高波动率、市值足够大的ETF（Exchange Traded Fund，开放式指数基金）为系统做了优化。这种方法适用于任何股票、商品或其他可以自由交易的证券。我要提醒你的是，你应该先在模型中测试其他不同的参数，因为不同证券的性质不同，所要求使用的参数组合也完全不同。我所使用的ETF是SSO（ProShares Ultra S＆P500，二倍杠杆做多标普指数ETF）。它的存在时间足够长，可以为我在前行优化分析中提供统计相关结果。


  第6章
价格趋势分析最佳指标：DMI和ADX


  威尔斯·威尔德的天才之处


  1978年威尔斯·威尔德（Welles Wilder）写了一本名叫《技术交易系统新概念》（New Concepts in Technical Trading Systems）的书。在我的心目中，这是描写股票市场（以及任何其他市场）中交易系统与交易指标最好的书籍之一。该书所介绍的技术指标从未被前人研究过，至今许多交易员在不知道这些指标来历的情况下，依然忠实地使用着它们。这位天才所发明的指标包括：相对强弱指数（Relative Strength Index，RSI）、抛物线系统（Parabolic System）、平均真实区域（Average True Range，ATR），以及波动率指数（Volatility Index）等。他所发明的指标中最好的是DMI以及该指标的衍生指标ADX。这两个指标在分析价格趋势时效果非常好。它们的预测能力令人惊叹，但是我相信大多数交易员对它们的认识存在着偏差。在介绍它们如何进行计算后，我会指出交易员们对这两个指标认识的普遍性错误，以及相关正确使用方法。


  威尔德移动平均线与ATR


  威尔德用以计算移动平均线的方法不同于寻常方法。在他的作品出版时，家用电脑还尚未面市，当年所有的计算都是徒手在提前印好的表格中进行。由于徒手使用掌上计算器计算十分辛苦，威尔德发明了一种计算移动平均线的新方法，它与我们称之为指数移动平均线（Exponential Moving Average，EMA）的计算方法极其相似。威尔德在自己的指标计算中都使用了这样的移动平均线。如果你在网上见到那些为自己计算指标的服务商，你要相信他们计算移动平均线的方法其实是相同的。我不确定使用常规的指数移动平均线计算会起到多大的不同效果，但是考虑到计算的纯洁性以及历史原因，个人还是倾向于用原始的计算方法。


  首先，威尔德计算出了我们称之为“真实区域”（True Range）的价格区间。价格区间通常是指每天最高价和最低价之间的价格差。也就是说，一只股票当天最高价为4美元，最低价为3美元，那么它的价格区间就是1个点位。把一段期间内这些价格区间的平均数计算出来，我们就称之为该股票的平均真实区间。然而威尔德相信普通的方法有着诸多不足，因为它没把每日间的不同价格区间都涵盖在内。因此他发明了一种看待价格区间的新方法，并根据以下条件定义他的每日价格区间：


  ·今日最高价与今日最低价之间的价格差；


  ·今日最高价与昨日收盘价之间的价格差；


  ·今日最低价与昨日收盘价之间的价格差。


  他所使用的方法已经被广泛地用以测量价格波动率，因为它同时通过价格和每日震荡来评估趋势。威尔德使用的是每日价格数据，但是真实区间可以使用任何时间框架下的数据来计算。这种方法的独特之处在于，它考虑到了前一个价格柱状线的收盘价。在交易市场中，一个价格柱状线很可能与前一价格柱状线完全不重合，也就是所谓的跳空。比如说，如果今天的价格在3美元和4美元之间交易，昨天的最高价为2.5美元，那么今天的价格区间便落在了昨天的价格区间之外。这看起来虽然不重要，但是这种方法把全部股价变化都计算在内，而不仅仅只是包含一个交易日内特定时间段的股价变化。在该例子中，从2.5美元跳空至第二天3美元~4美元区间的变化非常重要，但只看日内价格变化却无法抓住这个线索。


  威尔德使用自己的特殊移动平均线方法计算出了真实区间的平均值。对于最常用的14日移动平均线来说，它的计算方法如下：


  ATR：ATR今=ATR昨-（ATR昨/14）+TR今


  第14日的起点为此前14天的简单移动平均价格区间。算式中的参数14可以改为任何一个整数。


  以上计算中包含着下面两个重要的概念。


  1.由于跳空的存在，连续两天的价格柱状线可能包含着日内柱状线所无法体现出的波动率信息。因此，它比方差、贝塔以及其他波动率测量方法更具备实际意义。


  2.威尔德的移动平均线并不是全部每日数值之和再除以总天数，而是使用近似于指数计算的方法，并根据当前交易日信息对前一交易日数据作出调整后得出。因此，它不会受到“陡壁效应”的影响，而简单移动平均线却从头到尾一直面临着这个问题。陡壁效应经常出现在简单移动平均线中的旧数字被排除并增入新数字时。如果被排除的数字明显比其他数字大，那么在它被新数字替换时便会对整个平均值的均衡产生很大影响。通过用削弱旧数据的作用来直接替换旧数据，威尔德降低了移动平均线中的陡壁效应。


  平均真实区域（ATR）的使用


  整套交易系统都是围绕着ATR研制出来的。ATR代表着价格柱状线的平均波动率。图6—1显示了一个日线走势图以及相应的ATR百分率。这个百分率是ATR相对于最近价格的比率，它是用于比较不同股票之间波动率的最佳计算方法。
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    图6—1 道琼斯工业指数14日平均真实区域

  


  ATR有着以下多种用途：


  ·ATR通常被用作估计未来股票价格震荡幅度的方法。它衡量了波动率。比如说，如果一只股票以某个特定节奏形成上涨趋势，那么它的ATR则反映了该趋势的平均振幅。一旦价格变化超出了平均震荡区间，这就可能说明趋势出现了一定的变化。


  ·ATR经常被用以计算移动止损。移动止损是通过自动平仓以防止过度意外情况发生。比如对于一个盈利的多头仓位而言，在持仓时，卖出止损单可以放在该仓位最高价下方的ATR整数倍处。一旦止损单被激发，它表明该盈利趋势的行情很可能已经结束，那么这个仓位则应该被平掉。


  ·它还可以用作原本处于震荡区间的股价突破入场信号。


  ·多个ATR可以共同组成一个“单位”。这个“单位”可以在金字塔式趋势追踪系统中决定何时加仓。比如在“海龟交易系统”（Turtle System）中，预设的“单位”就是由一系列ATR所组成。每当股价在预期方向上涨或下跌了一个“单位”，他们就增加一份仓位。每当股价在预期相反方向上下跌或上涨了一个“单位”，他们就平掉一份仓位。


  ·由于ATR是用来测量波动率的，它的变化（尤其是下跌）通常为短线交易系统所用，以改变交易策略中所涉及的波动率。而NR7是一种常见的方向性交易的走势形态。当第7根价格柱状线的ATR低于前面6根价格柱状线的ATR时可以使用该策略。一旦价格突破整个7根价格柱状线的上沿或下沿，便执行突破交易。


  动向指标DMI


  与大多数交易员一样，威尔德也致力于研究如何分析价格趋势，用趋势追踪系统辨识何时出现盈利的强势趋势，以及何时出现趋势型策略难以盈利的平稳走势。他相信前后价格柱状线之间的联系可以告诉自己相关的信息。最终，他找到了一种衡量价格柱状线之间关系的方法，那就是DMI（见图6—2所示）。它所要求的计算很复杂，你并不需要亲自进行计算。大多数网站上显示的走势图都可以做到直接把威尔德的各种指标计算好后标记出来。但你必须要了解价格柱状线之间关系的基本原理。
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    图6—2 关于威尔德DMI的一些基础知识

资料来源：小查尔斯·D·柯克帕特里克和朱丽叶·R·达尔奎斯特合著的《经典技术分析》第2版

  


  基本元素：方向运动DM


  为了计算方向运动（Directional Movement，DM），我们要观察连续两天的市场行为（任何市场）。DM可以为正值（+DM），也可以为负值（-DM），这要根据第二个交易日的相对位置而定。它的计算方法如下：


  ·+DM发生在当前最高值大于前一交易日最高值时，这代表着向上趋势。它的计算方法就是两个交易日的最高值之差。


  ·-DM发生在当前最低值小于前一交易日最低值时，这代表着向下趋势。它的计算方法就是两个交易日的最低值之差。


  ·如果当前最高值小于前一交易日最高值，而当前最低值大于前一交易日最低值，那么我们不记录该DM，这两天之间的趋势是中性的。


  ·如果当前最高值大于前一交易日最高值，而当前最低值小于前一交易日最低值，我们称之为外包线（outside day）。这时我们采用价差较大的数据。当最高价之差大于最低价之差时，我们记录这两个交易日为+DM。当最低价之差大于最高价之差时，我们记录这两个交易日为-DM。


  ·每个交易日只记录一个+DM或者-DM。


  DI


  虽然我们可以使用任何一个数字，但是威尔德使用14天作为标准时间段。因此，我在下面的解释中也采用14天作为参数：


  1.首先，我们把过去14天的+DM与-DM各自的总和计算出。我们把这两种结果分为两列，一列代表着14日+DM总和（计为+DM14），另一列代表着14日-DM总和（计为-DM14它也是一个正数）。这两列数据每天都使用威尔德移动平均线算式更新。每天更新都一定会是+DM或-DM二者之一。一旦出现空白不记录的情况，我们就按照算式不加入新数字进行即可。那么整体平均数会自动出现下降。


  2.从现实的角度来说，方向是真实区域记录股票或整体指数价格变动的功能之一。先计算出14天的平均真实区域，再用这个区域去除每个DM14（记做TR14）。这样一来，我们就算出了每一列的DI，也就是+DI和-DI。


  3.+DI和-DI都是过去14天上涨或下跌趋势的平均交易区域的百分率。通过比较这些数字，我们便知道了该股在方向性上的力量。把总体上涨或下跌趋势与平均区域进行比较，也可以告诉我们趋势出现的情况。低百分率数值可以认为该趋势还只是出于平稳震荡而已。这些数据（DI）可以用图画出，很多不同交易规则都引用到了它们。


  图6—3 显示了+DI和-DI的例子：道琼斯工业指数的+DI和-DI。我们要注意如下几件事情：


  ·两个DI中数值较大的一方可以告诉我们趋势的方向。如果+DI比-DI的数值大，那么趋势的方向是上涨。在图6—3中，在2012年12月31日（最后一个交易日），-DI的数值大于+DI，这说明趋势从两天前开始转为向上。


  ·两者交叉就是趋势方向从一边改变到另一边的信号。有时+DI和-DI会一直保持一段比较近的距离。


  ·+DI与-DI之间的差值代表着趋势的强弱。比如在图6—3中，最近一次下跌趋势就不如11月的那次下跌趋势强。


  ·可以根据交叉制定交易策略。如当一个DI与另一个DI相交叉时，价格柱状线又恰巧处于突破的形态，那么接下来顺着DI方向的突破就是我们执行交易的时机。例如在图6—3中，除了E点的短暂交叉外，其他全部交叉信号都与价格方向有着紧密关联性。即使我们在E处使用交易策略，我们也不会在这里执行任何交易，因为价格柱状线并未在上涨方向有所突破。而另一方面，第二天DI之间再次交叉，指示趋势向下，同时价格柱状线也向下方突破，这是成功地发出了做空的信号。


  ·当DI达到最大值时，它意味着趋势很可能也已经走到了尽头，此时，我们应该密切关注手中的仓位。在图6—3中，DI最大值约为28。DI达到28时便是我们平仓的最佳时机，因为在此之后，趋势转为震荡或反转的概率非常高。


  ·DI主要的用途是计算ADX。ADX是个非常有用的指标。从图6—3中可看出，DI交叉发出的是滞后信号，同时最佳平仓位置是DI最大值时。但是DI经常达不到最大值，这会给你的交易造成诸多困扰。
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    图6—3 道琼斯工业指数以及它的+DI和-DI

  


  平均方向性运动指标ADX


  尽管我发现DI很有用，但我还是喜欢平均方向性运动指标（Average Directional Movement Index，ADX）。因为通过它，我可以直观地判断出趋势的变化。抓趋势转折点是一件难以做到的事情，因为通常要连续看几根价格柱状线才能看得出来。ADX是我决定何时出手的主要决策依据。它是由前面提到的DMI衍生得来的。它主要测量了趋势的强弱，而不是判断方向。正因为这个原因，交易员会发现有时难以驾驭这个指标，因为当ADX上涨时所发出的信号是趋势变强，而不是价格的真正上涨。它就像是测量趋势加速度或减速度的二阶导数一样，而不是衡量趋势的斜率本身。ADX之所以重要，是因为当趋势开始发生方向性变化时，它能发出趋势异常的重要信号。比如当它达到最大值时，通常意味着现有上涨或是下跌趋势的结束。因此，对于趋势型交易员来说，它是个非常重要且不可或缺的指标。首先，我会讲解它是如何计算出的，但是你并不需要亲自做这些计算，因为大多数网站都会直接提供ADX数据。


  DX


  威尔德对14日的DI求平均数后得出了+DI14和-DI14。+DI14与-DI14是趋势中部分14日真实平均区域的百分率。如果数值很大，则说明趋势很强（无论上涨趋势还是下跌趋势）。用+DI14和-DI14之和去除+DI14与-DI14之差可以得到一个关于趋势方向的百分率，我们称之为DX（The Directional Index）DX不会告诉我们方向，只能够告诉我们真实平均区域在该部位趋势的强度。我们通过把这个结果乘以100便可以得出一个真实的百分率。


  举个例子，一只上涨趋势的股票有着+DI14=45，-DI14=13，那么上涨趋势则拥有32%趋势交易区域。我们再用32除以趋势之和58（45+13）就可以得出该股当天的DX。因此趋势方向的百分率为32/58或0.552（55.2%）。由于该数值大于55%，我们认为这是一个强趋势。


  ADX


  ADX是威尔德使用另一套计算14天平均数算式所得的结果。算式如下：


  ADX今=（ADX前×13+DX今）/14


  用ADX今减去之前的ADX14，我们可以得到平均方向指数评估（Average Directional Movement Rating，ADXR）。ADXR可以降低ADX中趋势短线震荡所造成的影响。图6—4显示了附有ADXR的ADX。
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    图6—4 道琼斯工业指数ADX和ADXR

  


  威尔德在使用DI和ADX时设置的交易规则


  在威尔德的书中，他强调了自己是如何使用并分析DMI及其相关衍生指标的。从历史的观点上看这些方法的确很有趣，但是在我经过亲自测试后，我发现它们难以盈利。这些交易规则如下：


  ·当ADXR大于25时，DI交叉意味着发出方向性信号。使用交叉日的价格极值作为入场点。


  ·当ADX上涨至高于两个DI值后，此处出现了转折点。转折点通常发生在ADX与两条DI相交后第一次转向下方时。


  ·当ADX下跌至低于两个DI值后，此时应该终止趋势追踪。低数值的ADX意味着此时没有出现值得交易的趋势。


  ·把ADXR的值进行排序，最高值处意味着趋势力量最强。


  如何使用ADX


  你会发现威尔德对ADX数值级别的重视程度要高于转折点。他知道峰值点很重要，尤其是当ADX处于一个高值时（高于DI）。在其他讨论ADX的文章中存在着不少对ADX数值意义的观点，但是我发现大多数文章的实际意义并不大。ADX最重要的性质是在趋势结束时发出平仓信号，而这与数值本身的关系并不大。在图6—5中，我展示了道琼斯工业指数和它的ADX，并标出了ADX的峰值以及它们在指数中的相关价位。在每一个ADX的峰值处，价格图显示无论ADX的实际数值多少，指数价格都会出现阶段性顶点或底价。只有一个特例，就是在第一次出现底部反转信号后，价格随后继续迅速下落。


  作为指导趋势追踪平仓交易的指标，ADX的实际效果非常棒。作为新趋势的入场指标，我们在使用ADX峰值时要小心谨慎才行。我们在判断ADX峰值时唯一要注意的地方是，ADX经常会出现一些看似小峰值的转折点，它们很有可能被误认为做峰值。为了减少这种误会信号的风险，我使用反转数额来确定峰值是否真正发生了。这需要观察更多的价格柱状线，因此，这也会耽误平仓的时间，但是我却对平仓的可靠性抱有更高的信心。
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    图6—5 道琼斯工业指数与ADX峰值

  


  例如，在图6—5中，我建议你从第二个ADX峰值开始看到12月最后一个。根据定义，直到随后第二根柱状线结束后，我们才可以判断出ADX是否在该处处于峰值。通常来说，紧随其后的第二根柱状线会突然朝着趋势相反方向移动而生成峰值。真实的ADX峰值可以通过两条途径确认：


  1.ADX值下跌的幅度达到了一个经过前期预测的特定值；


  2.价格在新方向上突破了随后第二根价格柱状线的最高价或最低价。


  在上面的案例中，ADX的峰值在下跌柱状线时（向下箭头）发生。但是随后下跌价格柱状线再次出现后，我们便可以确定前值为峰值。如果ADX的下跌幅度很小，而随后的价格柱状线也没有明显突破，那么这种情况就十分可疑。因此，图6—5中倒数第二个ADX小峰值就不符合要求，我们不应该据此执行交易行动。使用同样的分析，我们也不会在10月末根据ADX执行做多交易。在这里，ADX有着较大幅度的下落，并有很大可能通过测试。然而第二根价格柱状线的走势不是很强，也意味着走势形态有着下落的可能，但是随后的第三根价格柱状线确认了ADX的峰值和价格底部。然而它最终还是失败了，我们从中学到的是，在这样的ADX系统中，我们还是有必要设置保护止损以防系统判断失误。


  对于全部ADX系统来说，都面临着离场策略不能够等到ADX反向确立信号发出才执行。我们的交易系统并不是以平仓后立即反转的逻辑运行。离场策略必须是移动停损、特定价位或特定时间目标之一。我所做的测试中大多数使用的是时间目标离场。


  另一种确立ADX峰值的方法是使用ADXR作为信号，这种方式与MACD指标的信号相似。在ADX系统中，ADX峰值的信号发生在ADX交于ADXR下方时。在图6—4中，ADX交于ADXR下方4次。第一次和第二次交叉（第二次交叉程度很轻）很好地体现出了市场价格峰值。第三次交叉虽然有些滞后，但是也很好地体现出了市场价格底部。最后一次交叉信号会导致灾难性的交易结果，因此，我们需要在这套系统里的任何策略中都设置保护止损。


  我不喜欢使用ADXR的原因是它既滞后，又不如ADX峰值那样准确。除了与移动平均线交叉系统有着相似的缺点外，当ADX走势平稳时，它会不断地反复与ADXR交叉，因此会多次发出错误信号。介于以上原因，我不使用ADXR作为交易信号。威尔德此外也提到只对于最强趋势股票使用ADXR。我并没对此作过测试，因为在第1章中，通过计算相对价格强弱，我已经找到了一个准确并经过测试的系统。


  ADX还有一个非常棒却很少有人使用的功能，这发生在当它达到底部反转向上时。包括威尔德自己在内的多数评论员都从没提到过ADX的这一使用方法。主流观点是希望看到强势的ADX，同时尽量避免下跌弱势的ADX，但是这种观点导致人们错失了一个重要的并可应用于盈利操作的指标。ADX的底部发生在趋势强度变弱时，而不一定发生在改变方向时。如在图6—5中，道琼斯工业指数在11月中旬出现的价格底部就伴随着下跌的ADX。因此，我们不需要为下跌的ADX而担忧。应该注意，当ADX在12月上旬形成底部的时候，市场上涨的速度增加了。这是ADX所发出的信号特性之一。上涨的ADX代表着价格方向上的加速度，而不代表应该离开该趋势。这种事情只发生在ADX上涨达到峰值时。


  当ADX形成底部后，它意味着现有趋势的强度正在增加，因此，顺势额外加仓可能为我们带来更多收益。


  在图6—6中，我在全部ADX波谷处用箭头作出了标记：第一个ADX波谷是个失败的信号，因为随后价格迅速下跌；


  第二个ADX波谷信号意味着下跌速度增加，此处是做空的好时机；第三个出现在11月上旬的波谷信号重复了第二个走熊信号，此处入场做空依然可以盈利；第四个ADX波谷发生在ADX峰值出现以后，这也是一个极佳的入场信号。因此，虽然ADX波谷不代表着反转，但在趋势中使用它，依然可以为你带来盈利优势。


  对于使用ADX作为信号还要再说明一点，那就是我们要强调已经存在的趋势。如果正在趋势向上，那么信号可以对趋势加强确认，但是你必须要非常清楚趋势的方向。在图6—6中，我使用了前进线（我们会在第7章中作详细讨论）作为标准化确认趋势的方法。DMI也具备相似的性质。


  如果价格高于前进线，我便知道此时趋势依然向上，那么任何ADX波谷都是买入的时机。反之，当价格低于前进线时，我知道此时趋势向下，那么任何ADX波谷都是做空的时机。
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    图6—6 道琼斯工业平均指数及其ADX波谷

  


  与判断ADX峰值一样，判断ADX波谷时必须要考虑ADX反转的数额，同时结合趋势方向中第二根价格柱状线突破一起确认。此外，使用ADX波谷作为入场信号时，必须要使用其他方法平仓，比如目标价位或止损线。我们的交易系统不做“平仓后马上反转”类交易。


  股票投资心经


  威尔德发明的DMI和ADX一直是最伟大的技术指标之一。它便于计算，并且包含了价格柱状线变化体现出股价走势强弱这样一个合理的设想。从这些内部强弱变化可以判断出趋势方向以及趋势强弱。从以上推论中，我们可以得知，ADX是趋势方向、趋势加速度和趋势反转的重要指标。这些都是趋势性交易员和投资者最想得到的信息。在现实生活中，通过正确谨慎的使用方法，它被证实是具备盈利能力的技术指标，同时也是我个人最喜欢的技术指标。


  第7章
预测未来股价，跑赢大盘：
周期和前进线


  当我在20世纪60年代刚接触技术分析时，在价格走势图中找特定形态是分析股票或其他可交易证券的基本方法。我从亚伯·科恩（Abe Cohen）的书中学习了点数图（point-and-figure）；从厄尔·布鲁门撒尔（Earl Blumenthal）的书中学到了三线反转图（three-point reversal charts）；从亚历山大·惠兰（Alexander Wheelan）那里学到了单点反转（one-point reversal）；我在威廉·吉勒（William Jiler）1962年出版的图书《股票市场中图形的应用》（How Charts Can Help You in the Stock Market）中学会了看柱状图，另外在爱德华（Edward）和马吉（Magee）那里也读到了不少东西。但是由于当年的设备只有手动计算器，根本没有电子计算表格，我因通过大量的数据和指数价格计算移动平均线而用掉了不少纸张，但却难以真正掌握有用的东西。我当时非常讨厌跟移动平均线相关的工作，而且它们的交叉和反转总是会发出延迟的信号。


  直到1970年，吉姆·赫斯特（Jim Hurst）关于周期的著作《交易中审时度势的获利秘诀》（Profit Magic of Stock Transcation Timing）正式出版，我也由此开始认真地考虑了移动平均线的作用。当时我是从事周期研究工作的基金会（Foundation for the Study of Cycles）的成员之一，这是由胡佛总统的首席经济学家爱德华·杜威（Edward R.Deway）于1941年成立的组织。在它存在的不同年代里，像美联储的威斯理·米切尔（Westley Mitchell）、耶鲁大学教授埃尔斯沃斯·亨廷顿（Ellsworth Huntington）以及弗吉尼亚大学教授G.C.艾伯特（G.C.Abbott）这样顶级的经济学家都是它的会员，甚至连富达投资（Fidelity Investment）的创始人爱德华·约翰逊（Edward Johnson）也曾经是其董事会成员之一。


  事实上，随着对市场谐波分量概率越来越感兴趣，我在研讨会中也数次谈论到康德拉季耶夫（Kondratieff）50年周期和股票4年周期。但是赫斯特的书着实让人大开眼界，因为该书首次展示了如何通过价格分析周期，甚至如何通过周期赚钱。赫斯特以自己的方式开设了课程，当年在华盛顿，我于第一时间参加了他开设的课程并学习了他的方法。近期，克里斯多夫·格拉夫顿（Christopher Grafton）写了一本非常棒的书《掌握赫斯特周期分析》（Mastering Hurst Cycle Analysis），书中详细地解释了当今该方法是如何通过电脑实现其应用的。


  我们为什么要对周期感兴趣？除了找到一个赚钱的方法外，如果现在的价格也包含在周期内，那么我就可以通过周期对它们作出预测。技术分析不是用来作预测的，它通过现存的交易策略建立了交易或投资的入场策略，而平仓时却很少由目标价或预设交易时间决定。入场和离场决定都要根据价格的变化作出相应反应。很多人误以为技术分析是用来“预测”的，可是事实不是这样。技术分析只用来评估某个特定证券是否能够引起我们的注意，并等待它“突破”或是到达特定阻力或支撑价位。从另一方面看来，周期能为预测未来价格行为提供一定的概率。周期是严谨的数学，而大多数技术分析和基本面指标却无法做到。对我而言，它有可能通过提高准确度来帮助我长期跑赢大盘。


  价格周期


  赫斯特和杜威提出了市场由不同长度的周期组成。他们相信资本市场中的价格容易受到周期的影响，但是却苦于无法给予相应证据。周期存在是经验观察出来的，并不一定真的要找到存在的证据。当然，人们还是更希望知道周期存在的原因。如果它们的存在可以通过经验来解释，那么其根本原因也可以迟些再讨论。数百万年来，没人知道为何太阳东升西落，直到近1000年左右人们才知道了它的原因。尽管山顶洞人缺乏与太阳相关的知识，但是他们依然能够准确地预测第二天太阳升起的时间。因此，在资本市场中，如果周期存在，我们可以在不知道原因的情况下通过观察来分析和预测周期。


  在股票市场中最经常被观测到的周期叫作“总统周期”（Presidential Cycle），市场两次波谷之间约为4年。此外，我们还知道年度之间也有周期，尤其是在农产品方面体现明显，这与每年节气种植有关。


  赫斯特和杜威都写出了周期如何倾向于谐波分析，也就是周期的长度是由几个短周期共同组成，即一个大周期会由2~3个或其他整数的短周期组成。比如在每个为期4年的周期中，都会由几个18个月的（约为4年的1/3）短周期组成。在每个为期18个月的周期中，会由2个为期9个月的短周期组成。而每个为期9个月的短周期中，又会由3个为期3个月的短周期组成。此外，还有因季报导致的极度周期。这种谐波进程可能只发生在短短的几分钟之内。组成周期的倍数未必是像2或3这样的数字，但是通常都是一个整数。


  在市场价格数据中，我相信周期是一种倾向性，而不是严格的事实。如果周期存在于市场，那么它们并不十分精确。因为如果它们能表现出精确性的话，那么多年前人们就可以将之量化了。然而在股票身上我们可以看到这种周期的倾向性。也就是说，市场的波峰和波谷会在任何趋势强弱下都定期发生。


  关于周期的分析


  周期可以用数学的方法计算出来，比如三角函数，具体地说是使用正弦（sin）和余弦（cos）公式。因此，用以发掘周期的数学方法能被人们很好地理解。人们可以通过使用傅立叶变换、波谱分析或数字滤波等方式从时间序列数据中找到周期。那为什么这些方法不应用在股票市场中？因为尽管股票价格存在周期性，但是摆动的振幅却不是个常数，但大多数像三角函数这样的数学方法都假设了波幅为常量。图7—1展示了一个理想的正弦曲线。


  
    时间序列周期
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    图7—1 理想的周期形态

  


  周期由4个变量组成：周期长度（period）、振幅（amplitude）、相位移距（phase shift）以及纵坐标移距（vertical shift）。移距是指周期的起始点；振幅是周期底部到顶部的总长；周期长度是指从一个波谷到另一个波谷的距离。在股票市场中，周期之间的周期长度是交易员们最感兴趣的变量。而关注振幅和波峰波谷大小的人却很有限，因为这与波动率相关，也就是说它们是不规则的。


  我们在该周期右侧的半个周期长度外复制了一个周期，也就是与原周期完全相同的周期出现在了原周期的右侧。这个新的周期被称之为“前进线”（forward line）。它看起来就像原周期的镜像，其周期时间、方向和数值与原周期都完全相反。


  在图7—2中，你可以看到前进线（虚线）的波峰和波谷与原周期（实线）的波峰和波谷的级别大小完全相同，并交于原周期。你还能看到当它们相交时，交点发生在波动与波谷的中值位置。也就是说，当股票价格突破它的前进线时，股价即将发生行情的距离与它来到这个突破点的距离相等。因此，这个突破点为下一个周期建立了目标。


  
    水平价格序列和前进线
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    图7—2 居中移动平均线与前进线

  


  当然，这种分析以市场是平稳的为假想，不包含其他大周期或因趋势造成振幅和交点不同所导致的影响。图7—3显示了在强势上涨中前进线的形态。


  
    价格上涨和前进线
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    图7—3 位于上涨趋势中的前进线

  


  注意图7—3中，如果趋势是强势向上的话，价格与前进线便不会交叉，因此，我们无法计算出股票的目标价格。我们可以在实际交易中应用这一特性，一方面可以显示出趋势的强弱，另一方面还可以把前进线用作止盈价位，因为跌破前进线意味着趋势不再强势。


  所有对周期的分析都包括对下一次更长周期的分析及其对应的趋势。我想通过了解趋势的方向和强度，在周期分析中获利。我想通过分析特定的周期得知当下的趋势走向以及趋势强弱的变化。我通过以下几个方面来观测这件事。


  ·在上涨趋势中，将上一周期的波谷与当下周期的波谷进行对比。越来越高的波谷表明趋势正在向上，而波谷跌破前一周期波谷则表明趋势出现反转。在下跌趋势中，越来越低的波峰表明趋势正在向下。一段周期的不规则波峰和波谷意味着趋势平缓，此时某一技术走势形态正在形成。


  ·周期的偏移。偏移（translation）讨论的是周期峰值出现在两个波谷之间时的情况。所有股票的周期都是用相邻两个波谷之间的距离来衡量。根据对应趋势，峰值的出现间隔很可能很不规则。如果趋势向上，那么峰值会出现在周期中心的右侧。从图7—3中，你可以看出每个周期峰值都在周期中心偏右的位置。这种不规则的形态叫做周期的偏移，它可以用来判断当下周期是否依然健康。如果峰值出现在周期中心的右侧，那么趋势方向便依然向上。如果峰值出现在周期中心的左侧，那么它表明此时趋势方向向下。那么你如何判断峰值出现的时机呢？我们可以通过观察价格在周期的前半部分是否突破波谷来判断。如果是这样的话，那么毫无疑问，该趋势的方向向下。通过观察偏移，我可以增强自己对当下趋势的判断，并察觉趋势中出现了哪些变化。用相反的方法判断下跌趋势的原理与上涨趋势相同，趋势中的峰值越来越低。一旦价格突破了最近峰值，那么说明长期趋势很可能从此改为向上。


  ·倒位的概率。在股票市场中，周期通常较为稳定，波谷的出现也按部就班，但是波谷并不总是按照特定周期间隔出现。有时在波谷该出现的时候出现了波峰。这种少见的情况叫做倒位（inversion）。它发生在长期趋势正在上行，但是即将面临反转时。它通常与ADX波峰一同出现。倒位的出现会给交易员带来麻烦，因为它会让交易员对自己的周期分析产生质疑。我发现对此最好的解决方法就是坚持自己的原周期理解，并假设波谷还是要按照原情况再次重现。倒位打乱周期节奏的事情是很罕见的。倒位也不会发生在波谷。


  ·目标价格。在上涨趋势中，如果我们预设了目标价，而下一个波峰没有达到目标价，我会作出上涨趋势的动能放缓的判断。如果股票价格大幅超过了目标价，我便知道该趋势正在加速上涨。通常ADX也会同时转向朝上。在下跌趋势中，目标价与波谷的关系和上涨趋势一样。无法达到下跌目标价意味着趋势开始转向朝上，而大幅超过目标价意味着趋势正在加速下跌。在上涨趋势中，如果股价超过目标价，ADX也会转向朝上。


  理解与绘制移动平均线


  在本书所介绍的方法中，对大多数技术指标的时间跨度有要求。DMI、ADX和ATR都对指标的时间跨度有所要求。指标使用不同的时间跨度会导致不同的交易结果。重要的一点是，指标的时间跨度与股票价格行为相关。很多指标有着标准的时间跨度，但通常这些标准并不是通过严谨的研究制定的。大多数标准在电脑发明之前就制定了，它们便于手动计算器的计算。我发现指标的时间跨度应该直接与价格周期相关，因此，我觉得有必要找到一个为周期长度定量的方法。我的研究就是致力于辨识出市场中所出现的周期，并从中获利。所以我需要理解如何计算周期长度。


  周期长度计算


  计算周期长度的方法有两种：一种是使用移动平均线，另一种是使用试错法。


  我在第3章中曾讨论过，移动平均线可以削弱价格数据的小幅波动，让长期趋势或周期更清晰地体现出来。它们是观察和计算周期长度的主要方式。


  平均数是由一些数据的总数除以数据总个数计算而来的。因此，25日收盘价的平均数即为25天收盘价的总和再除以25，这个数值也叫做均值（mean）。移动平均价的计算方法也相同，并根据价格在走势图上画出来。图7—4显示了标普500ETF（交易代码=SPY）一年来的日线走势图。


  如果我们认为市场是由多个不同周期长度所组成的，我们就可以使用移动平均线的特性帮助我们增加优势，因为移动平均线可以降低短于自身时间跨度的波动所带来的影响。25日移动平均线会降低25日周期或更短的波动，并强调价格数据中更长时间跨度的周期。我选择25日移动平均线有着自己的理由，因为在SPY中存在着25~26天的周期。移动平均线消除了图7—4中低于25日周期的波动，通过更长时间跨度的周期确认了5月的波谷和11月的波峰。这个长周期长度约为122天，是25日周期的5倍。但是我们在这次讨论中对短周期更感兴趣，所以，我们从现在开始搁置一下长周期问题。
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    图7—4 2012年2月至2012年12月的标普500ETF股价走势图及25日移动平均线

  


  我们把移动平均线与价格同步画出，但是从严格意义上讲这并不精确，因为平均价事实上并无法体现出最近一个交易日的情况，而只是过去一段时间内的平均。更现实地说，移动平均线应该体现在平均价和平均日上。在25日移动平均线中，我们把它想象成一个25天宽的盒子，线上点的高度代表着价格。移动平均线应同为高度（价格）和宽度（时间）的平均数。我们应该以平均价把线画在早于当天12.5个交易日的中间。由于必须要取整数，我们把该值取为13。这种调整叫做中心化移动平均线（centered moving average），以此区分平时在价格走势图上看到的普通移动平均线。


  图7—5 显示的是SPY日线走势图以及正确的25日中心化移动平均线。请注意，由于该平均线的价格和时间都是中心化过的，此时该平均线与价格走势看起来近乎相同。它的转折点、波峰和波谷与价格走势同时发生。而最主要的问题是它有着13天的延迟，由于25日移动平均线需要花费12天来改变方向，所以中心化移动平均线作为市场变化的指标作用非常有限。但是赫斯特发现了中心化移动平均线的一些非常有趣的特点，随后我会在构建和使用前进线的部分对此进行说明。
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    图7—5 25日中心化移动平均线

  


  图7—6 中的SPY走势与图7—4和图7—5的时间范围相同，并标记出了它的中心化移动平均线和前进线。该图与图7—3中所画出的理想周期相似，只不过使用的是真实数据以及相对较为轻微的上涨斜率。前进线与中心化移动平均线平行，这代表着SPY的实际周期，而且前进线的波峰和波谷与实际周期的波峰和波谷在同样的价位上。


  请注意，前进线应置于现周期前方的未来处。那么现在我们就有了一条超前于价格的移动平均线，它可以告诉我们一些关于未来的信息，而不再只是滞后信息了。最后，前进线可以作为价格的止损点、支撑位或阻力位。在12月和10月初时，价格与前进线出现了交叉，而从6月至9月期间，价格一直处于前进线上方。
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    图7—6 25日中心化移动平均线和置于前方13日的25日前进线

  


  当价格与前进线相交叉时，该系统发出买卖信号。第一次信号发出是在4月，当时SPY价格跌破了前进线。这个交叉不代表着趋势出现了反转，只能证明这波上涨趋势已经结束。最终，股价在跌破了前期低位后开始了出现下跌趋势。到了6月，价格在下跌趋势中曾有一次试图突破前进线，但却失败了。它的确突破了前期高价位，这也意味着下跌趋势的结束。最后，股价终于成功地向上突破了前进线，并一直处于前进线上方，直到10月才再次与前进线相交于一个价格波谷。此时交易员们应该卖掉自己手中的仓位。随后价格再次向上穿过前进线，但是却无法超过前期高价位，这说明此时的趋势应该为横盘震荡。


  到了10月底，价格再次向下跌破前进线，说明此时开始了一段新下跌趋势。在12月，价格在向上突破前进线后，又在随后的几天中超越了前期高价位，因此，我们判断此时上涨趋势再次确立。请注意在年末最后一个交易日，上涨趋势启动之前，行情下落却没有跌破前进线。从这方面看来，前进线为下跌提供了有效制动。


  从前进线投影的实效性来看，我们注意到从前进线和股价的位置关系上看，3月的峰值后很可能出现一次回调。可是这次下跌并没有如期发生，前进线下方的回调幅度也很小，但是，接下来一次价格突破前进线上方并不顺利。随后价格大幅跌落前进线下方，表明前期的大盘回调即将发生。


  在使用前进线交易的过程中，我们会发现价格经常突破前进线后1天便再次回转。我们解决这种假突破的方法是在交叉日后第二天根据突破前进线的方向，按照交叉日的最高价或最低价设置修正因子或过滤器。如果股价和修正因子都被突破了，那么这次突破就很可能是一个有效突破，也就是趋势发生了反转。这种方法会防止你在反转条件成熟前的4月提前卖出股票，直到5月上旬的最终突破以更高的价格卖出。它也会防止你在6月过早地于第一次突破就买入股票，而是随后在6月底更好机会出现时发出真正的买入信号。根据你所设置的修正因子，你也能成功避免掉10月的第一次交叉信号。


  尽管单独使用前进线很难盈利，但是很显然，它在确认趋势方向上具备一定价值。然而作为检验趋势的工具来说，它的效果非常好。通常来说，当股价高于前进线时，趋势的方向为上涨方向。反之当股价低于前进线时，趋势的方向为下跌方向。由于信号会出现延迟，它们通常不会独立使用，而是与其他信号结合使用以确认。


  当我把前进线和DMI、ADX结合使用时，我很清楚如何对信号作出相应的反应。比如当分析师们很少用作信号的ADX处于波谷时，再结合价格与前进线的位置，我们便很容易确定趋势方向的延续性。如果股票价格在前进线上方，同时ADX也转向上涨，那么股票价格很可能会加速上扬。反之，如果股票价格在前进线下方，同时ADX也转向上涨，那么我们便找到了做空的好位置。


  移动平均线略低于它的时间跨度的周期，但是原始数据中包含着全部周期。因此，如果我们把原始数据中的移动平均部分减掉，我们会得出一条关于每日震荡的水平线。在图7—7中就显示了每日数据与25日中心化移动平均线的比率。勾画移动平均线时必须要中心化，否则比率难以代表着某些交易日的真实数据，并对结果造成偏差。该图展示了全部小于等于25天的周期。我在图中波谷出标记了垂直线，以便于显示SPY价格的周期长度。相邻两个波谷之间的距离是25天，有时会存在着几天误差。这个结论证明了SPY有着每25天形成波谷的趋势。根据这个结论，我们可以使用25天周期为我们的技术指标如ADX和DMI建立前进线。这对于解释周期有着很大的价值。
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    图7—7 股票现价与中心化移动平均线的比率

  


  另一种试错的办法也是使用一条移动平均线，并把对应半周期长度的前进线置于股票当前价格的前方。通过调整移动平均线的长度知道前进线刚好与历史价格的最高价和最低价吻合，我便得到了应该使用的移动平均线周期长度以及其他相关指标。比如说，我们依然使用同一个SPY图，通过把移动平均线的周期长度从25日调整至29日，在图7—8中我们看到了合理的变化，假信号出现的频率大大降低。此时前进线应置于移动平均线前方15天。为了便于计算，我总是对移动平均线使用奇数，这样它们的中点总是整数。因此如果我使用25日移动平均线，那么中点便是13。如果使用29日移动平均线，那么中点便是15。前进线的计算公式如下：


  前进线置于前方的距离=移动平均线周期长度/2+0.5
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    图7—8 29日移动平均线前置15天

  


  股票投资心经


  当价格出现趋势时，我们需要能够对一些重要事项进行量化。首先，需要量化的是趋势本身，前进线提供了一种可靠的方法。其次，所有的技术指标都需要计算周期长度。这个长度可以为任意数值，或者取与交易周期强相关的数值。周期分析可以得到这类信息。最后，尽管对周期交易而言，还存在着很多复杂奥妙的方法，我还是最喜欢赫斯特和提尔曼的方法。我倾向于把周期只当作常识使用，因为我在周期分析中的确会用到它，但是又对它的精确度持怀疑态度。


  第8章
创建自己的股票交易模型及优化实验


  我在第6章和第7章中分别介绍的交易指标和方法从现在开始要结合到交易模型中了。我个人喜欢用带有自己所使用的全部指标的走势图，但是初学者们在初期最好从使用指标清单找到自己所寻找的指标开始。交易员应该根据指标的构成，尤其是关于趋势的方向，以及显示入场和离场时间的细微特征做出交易决策。


  我会同一时间密切关注20只股票。一般来说，我会通过流动性和波动率选股，使用成交金额衡量流动性，并使用ATR百分率衡量波动性。关于ATR的计算方法可以参见第6章。我希望看到在过去50个交易日中日均成交金额达到1000万美元以上，并且ATR在成交量的推动下达到全部股票里的最高之一。我很可能不知道某只股票所对应的公司到底从事什么业务，也不想长期持有其股票并陪伴它一起成长。我甚至也不在意股票的趋势，无论趋势朝着哪个方向发展，我都可以交易。唯一的问题是，股票很可能因一段时期的下跌趋势而导致无法融券卖空。在对这类股票进行操作之前，我要与我的经纪公司进行确认以防无法做空。我不喜欢有巨大缺口的股票，因为这意味着有大型机构对该股进行隔夜操作。我不是很在意股票的价格，除非它是低于5美元难以做空的股票。


  技术指标对周期长度的要求


  随机指标（stochastic）、RSI、MACD以及其他很多技术指标都在计算中对周期长度有所要求。只有当技术指标的周期长度能够反映出交易周期时，它们才会有使用价值。大多数指标与标的股票的交易周期直接相关。如果股票的周期为23天，那么指标的周期长度也应为23天，或者取半数13天。通常半周期长度的使用效果更好，因为它们的敏感度要比长周期长度更高。使用前进线时，前进线即为全周期长度或半周期长度的移动平均线，并置于股票现价的前方半个周期处。


  无论移动平均线是如何计算的，我们在映射中都使用半个周期长度。事实上前进线是由交易周期决定的，而不是由移动平均线的周期决定的。


  确定周期长度


  赫斯特从理论上概述了股票市场数据中的周期长度。在日线图中，可以使用10日、20日、40日和80日等周期长度。我们以这里为原点出发才步入了后来现实中周期长度的研究。首先，我们可以计算出10日中心化移动平均线，随后再用股票现价除以这条中心化移动平均线上的价格。通过观察结果，你会发现数据中存在着周期。等距离的尖锐波谷会连续出现。如果从绘图中看不到周期性的等距波谷，那说明周期很可能不在10日周期长度的范围内。再用20日移动平均线做一次同样的计算，观察绘图中能否直观地看到周期。如果你能从中发现周期，那么波谷之间的距离就是周期长度，我们便以此数据为未来计算所用。如果我们在波谷中无法找到明显周期，那么我们继续扩大周期长度，再做同样的计算，直到你找到周期为止。这个周期长度或半周期长度就是你为技术指标所设置的周期长度数值。如果你在价格数据中没找到任何周期，也许你应该放弃交易该证券，因为它的表现太无常所以不适合交易。例如，在图8—1中显示了通过使用10日中心化移动平均线（赫斯特名义周期）的比率确定出了SPY26小时周期的图。
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    图8—1 2012年12月4日至2012年12月31日标普500ETF SPY 26小时周期示意图

  


  当你找到周期长度后，你便可以把这些周期长度使用在你的指标中。通常我对移动平均线、前进线、DMI和ADX使用半周期长度，但是如果你愿意使用其他指标，现在你也已经掌握了相应算式来决定自己的周期长度。


  确定阻力位和支撑位的三线反转法


  有一个在前文中我没作详细介绍却对交易系统非常重要的指标，那就是三线反转（three-bar reversal，详见图8—2的案例）。在经典技术分析理论中，支撑和阻力的概念很重要。这些是证券价格趋势停止和方向反转的重要价格区域。从理论上讲，趋势反转是由买卖双方力量平衡变化所致。


  例如，在价格上涨的过程中，买家控制了场上的局面，他们比卖家表现得更强势，因此，股价不断攀升。当股价停止上涨并反转时，这说明卖家开始变得强势并控制了局面。当趋势反转时，说明该价位处必然发生过一些事情。所以在未来股价再次上涨到这个价位时，该价位会形成一定的阻力。因为我们推测该价位会再次出现大量的卖家，我们称这个价位为“阻力位”。反之，终止下跌趋势并将趋势反转为涨的价位则称为“支撑位”。表面上看，支撑位和阻力位可以很容易得到确认。但是在某些情况下，这些价位表现得并不清晰，因此，我们去要用一个简单的算式来计算它们。我个人会使用三线反转来确定这种价位。


  例如，在下跌趋势的价格图中，某根价格柱状线的最低价低于它前后各三根柱状线的话，那么这里便是三线反转的波谷。三线反转中的“三”代表着该价格柱状线相邻两边与之对比的柱状线的数量。反转线并不局限于三根柱状线，比如你就可以使用五线反转或一线反转。这个数字决定了此形态的频率和重要性。如果该数字很大，那么此形态发生的频率便会降低，但是它的重要性要高于较低数字所对应的反转。


  同理，如果数字取值很低，那么该形态发生的频率便会较高，但它所代表的重要性却大大降低。我使用三线反转是因为我发现它是经过折中以后最实用的。三线反转的最低价位的重要性已经证明了买方在7根价格柱状线内抵住了卖方的压力，因此，这是一个重要的波谷价位，也就是所谓的支撑价。我们知道了过去买家曾在这个价位涌入市场，消化掉了卖家的委托单，并具备足够的实力把价格趋势反转向上。在未来的交易中，我们期望买家会再次于这个价位处入场。


  请注意图8—2中每一个三线反转峰值的相邻两边都至少有三根价格柱状线的最高价低于该价位。每一个三线反转波谷的相邻两边都至少有三根价格柱状线的最低价高于该价位。相邻两边只有两根价格柱状线的峰值和波谷则达不到我们的要求。
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    图8—2 2012年12月6日至2012年12月18日标普500 ETF SPY 三线反转图

  


  然而如果随后股价继续下跌，买家不再于这个价位涌入，那么价格会跌破三线反转的底价，我们预期价格会继续下跌，直到更低价位处出现新的支撑位为止。这个过程叫做跌破支撑位，突破意味着股票的供求关系出现了变化，这是一个重要信号。我喜欢看到此时其他指标信号也同时认可突破的方向。


  顺序分析


  我所使用的走势图中包括前进线、三点反转以及在走势图下方同时画出ADX和DMI。图8—3展示了我的交易屏幕中走势图的构成。我通过这个图就可以决定是否应该买入、做空或平仓。
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    图8—3 技术指标在股票走势图中的展示

  


  如果我手中握有仓位，无论是多还是空，我首先要观察的指标是ADX。ADX会直接告诉我何时应该平掉该仓位。虽然它在趋势判断上可能不是完美的指标，但是它的准确度非常值得我对它产生高度关注。我发现自己如果不在ADX达到峰值时平仓，那么我在该交易中很难不亏钱。这足以成为我遵从ADX峰值信号的理由。


  如果我手中握有仓位，而ADX形成了波谷，我会对仓位加仓，因为ADX波谷信号告诉我现存趋势正在加速，它同时也能告诉我自己此时已经拥有了一个值得信赖的平仓信号。如果ADX接下来上涨，那么ADX一定会在某处再形成一个峰值，指示我该趋势行情已经结束。因此，见到ADX的波谷是一件让人愉悦的事，因为我不仅可以通过加仓赚钱，而且还保证了我在趋势接近尾声时拥有了更可靠的平仓信号。


  如果我手中没有该股的仓位，我还是会首先观察ADX近期是否形成了一个峰值。尽管ADX峰值本身就是一个指示趋势尾部的可靠信号，但是它并不是指示新趋势的可靠信号。在入场开启新仓位之前，我还需要其他佐证来作为参考依据。然而，ADX峰值出现在股票上涨过程中是第一个暗示股票表现可能出现反转的大概率信号（少数情况下，原趋势会继续）。从此时开始，我便开始寻找股票未来走势的佐证。


  价格走势与前进线交叉、DMI交叉以及三线反转等指标都可以作为指示新趋势发起的信号。通常在三线反转的情况下，你会看到另外两种交叉也在同时发生。此时便是一个入场建立仓位的好时机。由于大多数指标都表明该交易的盈利可能大，那么你所承担的风险就相对小很多。在这种证据充足的情况下，如果股票随后发生了不寻常的价格反转，这就是异常现象的信号。此时，我想先平仓换回现金，再等待其他佐证的出现。


  对于建仓而言，我需要多少个信号支撑才能做出决定？通常至少两个信号，而其中之一必须为价格变动本身。虽然DMI和ADX都是与价格相关的指标，但是它们都是价格变化的衍生产物，而不是价格本身。然而三线反转或者前进线突破都是与价格本身直接相关的指标。它们可以与其他更多技术指标结合使用以做出入场决策。


  有时我会在证据还不充分的情况下用轻仓试水，如当三线反转被突破的同时伴随着ADX峰值时。这种信号会在前进线还尚未被突破或DMI交叉之前就发生，因此，我不会重仓进场。如果随后股价突破前进线，或DMI出现交叉，我便会加仓入场。


  DMI和前进线有时会发生我称之为“平衡态”（equilibrium）的现象。这种现象出现在买家和卖家的力量较为均衡，DMI可能在交叉后通往任何方向的时候。股票价格有时也会非常接近前进线，与之交叉后通往两个方向都有着很高的可能。这种平衡态通常由股票低波动率引起。当股票开启上涨趋势后，低波动率总是会变成高波动率。但是在平衡态阶段，我们无法判断股票是否能发起一波新趋势。为了在新趋势中增加自己的交易优势，我会等待DMI或者前进线的交叉信号帮助我确认。我会在发出信号的价格柱状线附近设置双向入场委托单。


  大多数时间内，新趋势会按照信号发出的方向发展；但是为了保险起见，我还是按照某一小部分价格比例作为修正因子，在该价格柱状线高价上方或低价下方设置了止损单。一旦发生了有效突破，那么委托单便会被激发，并自动带有反方向的保护止损以防入场错误。如果信号是假信号，那么趋势仍将按照原方向发展，我们会在该方向上再次入场，并自动带有反方向的保护止损以防二次反转。如果DMI和前进线的交叉同时发生，我会满仓入场，因为这已经通过了双重信号的要求。在只有一个信号发生的情况下，我可能会以轻仓入场。一旦价格动态符合预期，那么我可以再次加仓。


  另一个要考虑的因素是价格周期本身。如果周期长度分析成功的话，我可以估计出下一次周期波谷出现的大概时间。例如，如果我手中持有的是某只股票的做多仓位，在价格出现一定回调的同时，时间也与波谷相近。如果我知道这个价格波谷还能一直保持在前进线附近上方，那么我就可以在接近前进线的位置以最低风险入场。


  如何设定止损


  近期股票市场中出现的短时间内急跌，使得传统的保护止损（protective stop）和移动止损（trailing stop）面临着巨大风险。突然发生的急速下跌（看起来很像真正的下跌）会让止损委托单在行情成熟之前就生效。我也使用止损单，但是会对之加以小心，并只使用经过稳定性测试的止损单。我使用百分率止损，并将该百分率与随后的股票动态结合起来。例如，在我假设风险为2%时，我买入一个仓位后会把止损放在股价下方2%处。如果股票上涨，我会根据股票所达到的最高价格按照2%止损而调整位置。因此，我的保护止损事实上也随着股价的上涨变成了移动止损。此外，如果保护止损和移动止损百分率结合的效果不好，我也会对移动止损作出调整。


  当我看见一个交易机会时，我通常使用自设停损挂单（entry stop order）的方法。交易机会最后变成错误信号的事情时有发生。为了降低该风险，我会把自设停损单放在略高于当天最高价或略低于当天最低价的位置（如果我在交易更短的时间框架的话，也可以放在小时价格柱状线的上方或下方）。比如，如果信号表明行情上涨。在判断出价格柱状线最高值后，我会为第二个交易日加入一个经过前期测试的修正因子以激发买入委托单届时生效。比如该价格柱状线的最高值为23.5美元，我的修正因子为0.5，那么我会为接下来的交易日在24美元处设置一个自动买入单。一旦股价高于24美元，那么我就会自动买入该股。如果买入信号是错误的，那么股价没达到24美元我便不会买入，也不会因此而被迫割肉离场。


  由于有时股票的动能要花上一两个交易日才能追得上信号的步伐，我通常会一直保持自己的买入停损单的灵活性，直到信号被确认是错误的。另一方面，当我收到平仓信号后，我会马上平仓。我没有任何必要继续持有危险仓位，哪怕是很短的时间，因为时间可能毁掉交易。我可以寻找其他机会再建立一个低风险的仓位，如果找不到也不要紧，手握现金就是最好的选择。那些在看到平仓信号却不马上付出行动的人，业内称之为“凭自己的期望交易”（trading on hope）。他们希望指标会变回到先前有利于自己仓位的情形，可惜这种事发生的概率很低。


  选股系统的优化实验


  尽管我也会通过观察走势图以及相关指标做交易决定，但本书依然使用小时数据运行了几次前行优化以证明这种方法完全可以通过程序化交易系统体现出来。为了阐述第6章和第7章中技术指标相结合的价值，我对SSO（二倍杠杆做多标普指数ETF）600个交易日的60分钟交易数据运行了前行优化和分析，数据取自2012年9月13日至2012年12月31日期间的数据。我使用的是60分钟数据，但是你也可以调整为其他时间框架的数据。在此声明，这些优化只用于本书测试，如果你也想在将来使用类似方法交易，你必须要更新数据。还需要注意的是，我所使用的交易模型中的参数也与前文周期分析中的参数存在着不同。我们在前文中假设了股票存在周期。对于优化来说，它不需要任何理论，而只关注能在样本外数据中制造出具备稳定性结果的参数。这种方法的迷人之处就在于它不需要理论假设，而只需要把技术指标应用在程序中即可。


  我在优化中所使用的指标是ADX峰值、ADX波谷和前进线。当以上任何指标发出信号后，一旦价格突破了三线反转，系统便会发出入场信号并执行交易，这便是入场交易策略。离场策略是使用同一个百分率的保护止损和移动止损。我在此处之所以用实验进行论证，是想说明ADX峰值和波谷以及前进线的结合在交易中具备预测价值。虽然我在实验中使用的是60分钟数据，但是任何周期长度都是同样的原理。我建议你不要在自己的优化里使用本章中的变量，因为当你读到这里时它们很可能已经过时了。然而我相信实验中简单的入场策略和离场策略都已经清楚地展示了这些原理是如何工作的。


  表8—1展示了SSO600个交易日60分钟交易数据在不同交易标准下的前行优化结果。你会发现个股实际周期与经典周期分析的周期存在着一定的出入，而大盘周期与预期周期相近。出现这种情况的原因并不是经典周期分析错了，而是优化通过发掘技术指标的理想周期长度而提高了精确度。经典周期分析在交易时依然适用，只不过应该在通过肉眼识图做出交易决策时使用它。股票本身的历史表现证明了适用于这种交易方式后，优化过的参数结果应应用于对精确度要求更高的软件计算中，以增加交易优势。ADX和前进线并不适用于所有股票，我们不能默认该交易方法对你一定奏效。只有对结果进行过测试后才能确定它们什么时候可以用于你所感兴趣的市场中。


  
  表8—1 SSO600个交易日60分钟交易数据在不同交易标准下的前行优化结果
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  续前表
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    注：数据取自2010年9月13日至2012年12月31日的数据。

  


  图8—4 显示了SSO的ADX峰值信号所制造出的资金曲线。表8—1显示了前行优化和分析的相关统计数据。该系统的交易频率并不高，但是依然制造了43.6%的复合年化收益率。该系统会在ADX峰值出现以及股价突破三线反转发出信号后作出记录。向上突破意味着买入，向下突破意味着卖出。测试显示安置在实际突破价上方的修正因子的作用其实不大。当系统发出反转信号，或股价达到止损线（保护止损或移动止损）时平仓。最大回撤率很低，仅为1.31%，因此MAR比率也很高。我们在此默认每股交易佣金0.005美元，并有0.10美元的滑移价差。


  
    10000美元初始资金ADX峰值系统的资金曲线
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    图8—4 2010年9月13日至2012年12月31日SSO600个交易日60分钟数据ADX峰值信号的资金曲线

  


  图8—5 显示了ADX波谷策略的前行优化和分析的资金曲线。它也证明了ADX波谷交易与ADX峰值信号同样可靠。它的交易策略与ADX峰值一样，只在前进线经过确认后才发出最终入场信号。也只有在价格高于前进线时才买入，价格低于前进线时才卖出。理论仓位会在反转信号发出或股价触及止损线时被平掉。该系统的复合年化收益率为60.3%，优于ADX峰值系统的数值，而且交易数量与图8—1中其他优化方法相仿。通过结合ADX峰值和波谷，交易员可以获得更好的收益，因为这两种信号是相互独立的，不可能同时发生或互相违背。通过结合这二者使用，我们从理论上可以取得更好的复合年化收益率。


  图8—6 展示了前进线简单交叉交易系统的资金曲线。当价格向上突破前进线时发出买入信号，当价格向下突破前进线时发出卖出信号。当价格同时突破三线反转时执行交易。这个系统的结果甚至要比ADX系统还要好，它达到了59.0%的复合年化收益率。


  
    10000美元初始资金ADX波谷系统的资金曲线
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    图8—5 2010年9月13日至2012年12月31日SSO600个交易日60分钟数ADX波谷信号的资金曲线

  


  
    10000美元初始资金前进交叉系统的资金曲线
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    图8—6 2010年9月13日至2012年12月31日SSO600个交易日60分钟数据前进线交叉系统的资金曲线

  


  我希望到现在，你已经完全相信了ADX峰值和波谷以及前进线交易系统经过与三线反转结合，可以在不考虑价位的情况具备高盈利能力。我们可以把它们之间的不同结合与灵活运用作为起点，开发出更先进、复杂的稳定交易系统。从第6章至第8章的研究的价值有限，但是它可以为许多成功交易系统提供基础。


  股票投资心经


  本章我介绍了如何把我们从第6章至第8章中所得出的交易方法运用到前行优化和分析中，并展示了该系统潜在的盈利能力。每个指标都经过了实盘操作验证，并取得了乐观的结果。所验证的个股应用这种方法也取得了类似的交易成绩，并在此推荐你也可以使用这套交易策略。它在不同的时间框架下都可以使用（从周数据到60分钟数据），而且似乎周期长度越短，效果越好。它甚至适用于任何其他可交易产品，包括商品、基金以及其他衍生品。我在第4章中介绍过，相对强弱、选股以及这套系统的迷人之处在于，它可以在不使用昂贵的计算机程序而只使用免费图表的情况下进行操作。选股系统可以使用比率对买卖进行决策，并且多年以来该选股系统一直适用。第6章至第8章中所介绍的读图交易方法具有广泛适用性，但是它还可以再通过统计研究以提高自身的效率。它们适用于任何有时间、精力并在追逐投资目标的人。你完全可以对这些系统抱有信心，如果能被合理并小心的地使用，它们便会在未来为你创造利润。


  译者后记


  我拜读的第一部查尔斯的作品是美国高校唯一指定的技术分析教材《经典技术分析》（Technical Analysis）。后来随着对查尔斯交易世界的不断深入，我深深地为他全面、系统的技术分析知识所折服。


  很荣幸，一次在波士顿的聚餐中我亲眼见到了查尔斯本人，并和查尔斯夫妇在接下来的时光中结下了深厚的友谊。当我在纽约进行量化研究遇到瓶颈时，有幸受邀去拜访查尔斯并得到了他的亲自指点。他的传授使我在量化建模技术上迈过了最艰难的门槛，他的完备、健全的建模体系将使我终身受益。在此，我要对这位毕生的恩师致以最崇高的敬意。


  在本书翻译期间，由于工作原因我一直身处纽约。在这将近一年多的时间里，我的妻子奇昕一直在新加坡的家中为我提供无私的支持。我由衷地对她表示最深切的谢意。


  其次我要感谢我的父母，他们帮助我从小养成了一个遇到好书要反复精读并落笔的习惯。这使我在沉浸于阅读的喜悦的同时，也可以有效地从中汲取成长的养分。


  最后我还要感谢我的公司合伙人阳奕。阳奕把作者查尔斯传授给我们的知识通过技术手段有效地应用在了国内市场的实践中。我们创建的私募投资公司乃阳资本已经和Kirkpatrick＆Co成了良好的合作伙伴，我相信乃阳资本会在未来的成长道路中深受其益。


  刘乃达
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