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基于凸组合的移动平均线策略应用研究
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摘摇 要: 鉴于随着市场有效性的增强,作为量化投资技术分析中重要指标之一的传统移动平均线策略逐渐失效。
基于凸组合思路构建改进移动平均线策略,并给出了策略交易规则。 对 2005 年 10 月 17 日—2017 年 12 月 31
日的日收盘价数据进行不同日期参数的均线策略回测检验,结果表明:基于凸组合的移动平均线策略表现优于

传统移动平均线策略,日期参数组合 5 ~ 20 的凸组合策略表现最好,基于凸组合的移动平均线策略具有较好的

应用价值。
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引摇 言

技术分析[1 - 2] 作为一种重要的投资分析手段,
被广泛应用于股票、期货、外汇等金融产品的分析与

交易。 移动平均(moving average,MA)线是表示过

去某特定天数价格平均值的曲线,是技术分析中的

常用指标。 学者们在研究 MA 策略有效性[3 - 5] 的基

础上对其进行了改进。 Liu 等[6] 提出模糊 MA 策

略,通过实证表明模糊 MA 可比传统 MA 策略获得

更稳定的收益;Papailias 等[7] 提出的价格和 MA 交

叉交易策略提高了投资者的累积收益率和夏普比

率;简清明等[8] 将支持向量机算法与 MA 策略相结

合来判断市场走势;李馨旖等[9] 建立了可用于预测

股票次日收盘价的多元非线性回归 MA 模型。
随着中国股票市场有效性的提高,传统 MA 策

略交易的统计数据表明,在传统策略平仓后,价格继

续走高的概率仍有 54% ,意味着传统 MA 策略放弃

了价格继续走高的超额收益。 凸组合方法通过改变

平仓条件对传统 MA 策略进行改进,相当于引入了

浮动止盈机制,可以实现超额收益最大化的目标,但
是 MA 策略在不同日期参数下的表现并不稳定,日
期参数对基于凸组合的改进策略影响较大。 本文基

于凸组合思路构建改进的 MA 策略,给出策略交易

规则,并进行不同日期参数的均线策略回测检验,最
后比较了所采取策略的收益率情况。

1摇 基于凸组合的移动平均线策略

设 X 是一组有限点 x1,x2,…xn 的凸组合,且满

足

X = a1x1 + a2x2 +… + anxn (1)

式中,ai > 0 且 移
n

i = 1
ai = 1( i = 1,2,…n)。

假设某投资者以传统 MA 策略买卖股票,即在

上升中的短期 MA 由下而上穿过上升的长期 MA 形

成交叉(黄金交叉)时买入;在下降中的短期 MA 线

由上而下穿过下降的长期 MA 形成交叉时,表明死

亡交叉出现,投资者在此时刻平仓。 基于凸组合的

移动平均线策略在不改变传统策略开仓条件的情况

下,引入浮动止盈机制改变平仓条件,使超额收益最

大化。 因中国股票市场日间交易尚不能卖空,故本

文中策略讨论不涉及开空仓的情形。
因改进后的凸组合策略开仓条件与传统策略开

仓条件相同,设置一个统一的开仓信号(S)



S =
1, 开仓持有多头

0,{ 空仓或平仓
(2)

设开仓时间为 t,开仓时的价格为 pt,当前价格

为 pt + 啄,其中 啄 > 0。 当持有多头时,开仓后继续持有

多头的概率为 P { St + 啄 = 1},平仓多头的概率为

P{St + 啄 = 0} = 1 - P{St + 啄 = 1}。 将开仓时的价格 pt

与当前价格 pt + 啄的凸组合定义为该只标的股票价格

的期望 p*
t + 啄,则有

p*
t + 啄 = P{St + 啄 = 0}pt + 啄 + P{St + 啄 = 1}pt (3)

从交易心理上来说,投资者希望标的股票的当

前价格 pt + 啄逸p*
t + 啄,这样投资者能继续持有多头并享

受其价格上涨带来的收益,即继续持有多头的条件

为 pt + 啄逸p*
t + 啄。 继续持有多头条件 pt + 啄逸p*

t + 啄的充要

条件为 pt + 啄逸pt,与继续持有多头的概率无关。
改变后的平仓条件为:在传统 MA 交易策略的

平仓条件满足后,进而判断是否满足条件 pt + 啄逸pt,
若满足,则继续持有多头,反之则平仓。 当再次出现

开仓信号时,将开仓信号发出时的价格替换为 pt,再
判断是否满足继续持仓的条件。 凸组合策略的平仓

条件(C)可表示为

C =
1, 满足平仓条件且 pt + 啄 < pt

0,{ 其他

当 C = 1 时,平仓多头;当 C = 0 时,不平仓,继续持

有多头。
基于凸组合的 MA 策略和传统 MA 策略比较如

图 1 所示。

图 1摇 凸组合策略和传统策略比较

Fig. 1摇 Comparison between the convex combination
strategy and the traditional strategy

摇

基于凸组合的 MA 策略交易规则如下:
(1) t 日开仓信号发出时,根据 t 日收盘价买入

标的股票建仓,不能成交的零散资金作为持有现金

进行管理;
(2) t 日平仓信号发出时,根据 t 日收盘价卖出

标的股票进行平仓;
(3)无开仓信号发出时,持有现金;
(4)若 t 日已经持有标的多头,t 日再次发出开

仓信号时继续之前多头持仓,不再重复开仓。

2摇 实证及结果分析

2郾 1摇 数据选取及实验假设

以嘉实沪深 300ETF 联接( LOF) 基金(代码:
160706)在 2005-10-17 ~ 2017-12-31 的日收盘价

为数据样本,对 MA 策略和基于凸组合的 MA 策略

进行回测检验。 选取该基金作为研究目标的原因

是:淤该基金的净值走势与沪深 300 指数走势基本

吻合,分析该只基金的数据一定程度上可以验证大

盘股的数据;于该基金规模为 169郾 60 亿元,每日成

交额在亿元级别,流动性高,可保证 MA 策略的有效

执行。
为了便于进行回测检验,对基于凸组合的 MA

策略(后文简称凸组合策略)进行如下基本假设。
(1)初始投资资金 1 000 000 元。
(2)若 t 日开仓信号出现,按照 t 日收盘价用所

有资金买入标的股票建仓;若 t 日平仓信号出现,按
照 t 日收盘价卖出所有持仓进行空仓。

(3)按照交易所交易规则,每次必须买入 1 手

(100 股)的整数倍,不能成交的零散资金作为持有

现金进行管理。
(4)交易成本为总成交额的 3译,买卖一次的交

易成本为 6译。
(5)交易所得的累计收益与买入并持有该标的

股票的累计收益之差为该策略的超额收益。
(6)当符合买入或卖出的条件时,不设置交易

不成功的概率,所有交易都会完成。

2郾 2摇 评价指标

通过以下指标来比较策略在整个投资期的综合

表现。
(1)平均年化收益率(average annual yield)
平均年化收益率是将投资期内收益率换算成年

收益率,其计算式为

ya =
n VT / V1 - 1

式中,n 为投资年限,VT 为投资期末资产净值,V1 为

投资期初资产净值。
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(2)超额收益率(excess yield)
超额收益率是指超过买入并持有策略收益的收

益率,其计算式为

ye =
VT

V1
-
IT
I1

式中,IT 和 I1 为买入并持有策略在投资期末和期初

的价格。
(3)胜率(winning percentage)
胜率是投资期间取得正收益的交易次数占总交

易次数的比值,表示交易取得正收益的可能性。
(4)盈亏比(win to lose ratio)
盈亏比是平均盈利率与平均亏损率的比值,表

示盈利与亏损的比例。
(5)最大回撤(maximum drawdown)
最大回撤(dm)表示投资后可能出现的最大损

失,计算式为

dm (= min min (V( t + 啄)) - V( t)
V( t ))

式中,t 为投资期内任意时刻,啄 > 0。
(6)夏普比率(Sharpe radio)
夏普比率是风险调整后的收益率,其计算式为

ys =
E - r
滓

式中,E 和 滓 表示平均年化收益率的期望和标准差,
r 表示无风险利率。
2郾 3摇 结果与讨论

在经典天数(5,10,20,30,60)中选取均线参

数,采用简单移动法对这 5 个参数组成的 10 个组合

摇 摇

进行回测,再将凸组合策略、传统 MA 策略及买入并

持有策略的收益率曲线走势进行对比,实证结果如

图 2 所示。
由图 2 可以看出,凸组合策略的日收益在日期

参数较短的组合中远高于传统 MA 策略及买入并持

有策略。 原因可能是,凸组合策略在市场上涨时能

紧跟节奏,而传统策略在平仓时并不考虑股价的未

来走势,一旦死叉出现即卖出平仓,这其中有绝大部

分是无效的交易信号,凸组合策略改善了这一问题;
另外,缘于其有效的止损机制,凸组合策略在市场下

跌时能控制回撤,保存之前获得的收益。 但在市场

震荡区间,凸组合策略与传统策略、买入并持有策略

的表现没有太大区别,凸组合策略在 20 ~ 60 组合

(图 2(i))和 30 ~ 60 组合(图 2( j))中的表现与传

统策略、买入并持有策略的收益率曲线走势非常

接近。
表 1 给出了传统 MA 策略(TMA)和凸组合策略

(CMA)的评价指标值。 可以看出,相同的日期参数

下,凸组合策略收益高于传统 MA 策略,但 20 ~ 60
和 30 ~ 60 组合下凸组合策略表现较差,可能的原因

是 60 日均线的日期参数过长,所包含的历史价格信

息对期望价格的形成产生了噪音,策略未能在最佳

的时机建仓和平仓,导致交易收益缩水。

3摇 结论及展望

本文基于凸组合思想对传统 MA 策略进行了改

进,通过凸组合改进平仓条件,并对不同日期参数的

摇 摇
表 1摇 凸组合策略与传统 MA 策略评价指标

Table 1摇 Evaluation criteria of convex combination moving average strategy and traditional moving average strategy

组合
年化收益 / % 超额收益 / % 胜率 / % 盈亏比 最大回撤 / % 夏普比率 / %

TMA CMA TMA CMA TMA CMA TMA CMA TMA CMA TMA CMA

5 ~ 10 - 1郾 42 6郾 44 - 34郾 33 43郾 36 40郾 27 37郾 5 2郾 18 2郾 28 - 75郾 04 - 73郾 31 - 39郾 38 91郾 18

5 ~ 20 9郾 12 16郾 57 80郾 99 227郾 47 40郾 74 46郾 38 3郾 06 2郾 66 - 57郾 88 - 56郾 54 90郾 55 185郾 83

5 ~ 30 6郾 83 11郾 34 48郾 5 117郾 73 40 42郾 31 2郾 8 2郾 58 - 67郾 86 - 66郾 76 49郾 95 104郾 88

5 ~ 60 7郾 9 8郾 58 63郾 04 72郾 85 35郾 9 31郾 43 4郾 55 4郾 36 - 63郾 98 - 68郾 47 32郾 64 42郾 18

10 ~ 20 5郾 24 6郾 52 28郾 59 44郾 41 38郾 24 40郾 00 2郾 82 2郾 27 - 62郾 64 - 69郾 52 37郾 22 57郾 94

10 ~ 30 8郾 94 12郾 31 78郾 34 135郾 44 58 48郾 89 1郾 56 2郾 23 - 58郾 21 - 63郾 59 75郾 37 112郾 96

10 ~ 60 7郾 2 9郾 91 53郾 37 93郾 46 40 34郾 62 3郾 63 4郾 27 - 68郾 58 - 67郾 82 26郾 69 43郾 95

20 ~ 30 2郾 67 6郾 64 0郾 77 45郾 93 50 43郾 59 1郾 53 2郾 05 - 73郾 07 - 73郾 92 9郾 1 43郾 11

20 ~ 60 3郾 02 5郾 69 4郾 26 34郾 07 51郾 85 46郾 15 1郾 61 2郾 20 - 65郾 52 - 59郾 80 8郾 87 33郾 90

30 ~ 60 3郾 89 5郾 31 13郾 4 29郾 47 37郾 5 34郾 78 2郾 88 3郾 08 - 69郾 69 - 68郾 96 10郾 69 23郾 33

·021· 北京化工大学学报(自然科学版)摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 2019 年



图 2摇 不同时间参数下 10 个均线组合的策略表现对比

Fig. 2摇 Comparison of the performance of ten MAs
摇

均线策略比较得出:凸组合 MA 策略在短期(5、10)
与中期(20、30)构建的参数组合的盈利效应大幅提

升;在 5 ~ 20 参数组合中凸组合策略表现最好,取得

了 16郾 57%的年化收益率。
本文通过对历史数据的建模与实证得到了良好

的回测效果,但由于市场具有不确定性,交易模型仅

在统计意义下有望获得良好投资效果,模型单次失

效的风险较大。 另外基于凸组合的 MA 策略仅考虑

了股票收盘价和时间的线性关系,对于预测股价未

来走势存在一定的局限性,在当前市场愈加成熟、影
响股价因素愈加复杂的经济环境中,构建非线性策

略是下一步的研究工作。
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A moving average trading strategy based on convex combination

LIU Xiao1 摇 DING RunYing1 摇 WANG ShuHui2*
(1. School of Finance and Banking, University of International Business and Economics, Beijing 100029;

2. School of Economics and Management, Beijing University of Chemical Technology, Beijing 100029, China)

Abstract: As the effectiveness of the market increases, the traditional moving averages strategy—one of the impor鄄
tant indicators in technical analysis—has gradually become invalid. This article describes an improved moving aver鄄
age strategy based on convex combinations and gives the strategy trading rules. The moving average strategy back鄄
testing results of different date parameters of the closing price data from October 17, 2005 to December 31, 2017
show that our moving average line strategy based on convex combination performs better than the traditional moving
average strategy, and the convex combination strategy of date parameter combination 5 - 20 performs best. Thus the
moving average strategy based on convex combination clearly has better application value.
Key words: moving average; convex combination; strategy improvement
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