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非线性动量交易策略

———理论和基于中国商品期货市场的应用

李辰旭 乔坤元 高彬馨
*

摘 要 动量效应是近年来量化金融的热门研究内容，但这方面的理论和应用研究在

新兴的中国金融市场相对匮乏。本文针对中国期货市场系统地建立动量效应模型，分析了

多个隐藏因子的影响，从而提出新的交易策略。借助 2012 年中国期货市场全部商品期货合

约的数据，我们考察了动量效应存在的范围，并通过进一步搜索参数空间发现相比于传统方

法，非线性策略能够显著提高平均收益，而新提出的模型能在此基础上进一步增加收益和夏

普比率，这一改善在长、短持有时间的情况下均得到了验证。此外，我们还发现大部分行业

确实遵循整体市场的动量效应，但个别行业出现了动量反转的现象。
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一、引 言

传统的投资方法，如基本面分析，主要是人们根据投资经验总结出的实验

性结果，代表的意义模糊不清，人们看法的不同会直接影响投资的期望收益。

投资者的经验在当中扮演重要的角色，但即便是最有经验的投资者，由于缺乏

具体量化的标准，也无法保证投资的可靠性。相比之下，量化投资方法通过分
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析市场中股票和各类金融衍生品的价格，根据金融理论客观科学地对金融市场

进行建模:只要数学模型依然适用，量化投资方法所带来的风险就是可以预先

估计和计量的。因此，量化投资方法克服了大部分传统依赖经验的投资过程中

不可避免的人为因素，可以快速高效而又系统深刻地对多个行业、多个公司进

行分析。随着量化投资的理论和技术日趋成熟，使用数值方法分析价格信息、

拟订投资策略的方法越来越受到学术界和实务界的重视。

本文将量化交易策略的研究拓展至动量效应，将全新的非线性动量交易策

略应用于中国期货市场，借助 2012 年全部商品期货的数据全面、准确地考察了

动量效应存在的范围，并使用 2013 年商品期货的数据进行样本外检验，得到了

稳健和普适的结论。

我们的研究与两类文献紧密相关。第一类主要讨论了动量效应及其应用。

Jegadeesh and Titman( 1993)提出的动量( Momentum) 策略一直是量化投资方法

中的热点领域，利用金融产品的价格在一定时间内的惯性，首先估计出变化趋

势，之后按照既定的算法进行相应的投资，如果价格呈现上升趋势则买入，否则

卖出。与此同时，采用线性动量策略可以使得收益具有正的偏度，也即有更大

可能性获得收益而不是亏损，这也同时具有一定的理论意义。根据以往的文

献，可以看出动量效应的存在范围取决于不同的市场环境和时段的选择( Chan

et al．，1996; Ｒouwenhorst，1998; Hon and Tonks，2003; Cooper et al．，2004)。Chan

et al． ( 1996)的研究表明，美国股市动量效应的存在区间为 6 个月，Cooper et al．

( 2004)得到了类似的结论，并且指出对于 2—3 年的长期投资而言，动量效应反

转，而对于更长期的投资期限不存在动量效应。与此同时，他还说明动量效应

的显著性取决于时段的选择和历史趋势的统计区间。美国以外的股票市场也

存在动量效应。Ｒouwenhorst( 1998)指出，欧洲股市存在长达 20 年的动量效应，

而 Hon and Tonks( 2003)则说明，英国股市的动量效应仅对于 6 个月的历史价格

有效，并且只在 1977—1996 年的数据中表现显著。

与相对发达的美国和欧洲金融市场不同，新兴的中国金融市场还不够成

熟，存在较多的套利空间，一些国际市场上通用的结论在中国市场并不适用。

在此情况下，以动量策略为代表的量化投资方法可以客观、准确和高效地搜索

套利机会，具有巨大的潜能，也受到了研究者和交易者的广泛关注。文献对于

使用动量策略是否会带来超额收益持两种不同的观点。一派观点认为动量效

应并不存在。王永宏和赵学军( 2001) 使用 Jegadeesh and Titman( 1993) 的研究

方法，构建了“赢家组合”与“输家组合”检验上市时间早于 1993 年的股票的动
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量效应，发现两个组合都不能在持有期中稳定地保持之前的运行趋势，出现了

不同程度的趋势反转现象，说明动量策略在中国股市并不能获得超额收益，投

资者过度反应的非理性行为使得股票价格趋势难以持久，而罗洪浪和王浣尘

( 2004)使用 1995—2002 年中国股市的数据也得到了同样的结论。朱战宇等
( 2003)检验了 1995—2001 年股市的动量效应，认为期限长度超过一个月的动

量策略都不能获得显著的超额收益。与此相对，近年来，随着量化理论的深入

发展，另一种观点则认为使用动量策略可以在中国市场上获利。周琳杰( 2002)

认为动量策略在中国股市中有效，并研究了中国股市中动量策略的观察期、持

有期时间长度与动量策略收益之间的关系，发现观察期和持有期的长度越短，

相应的动量策略的收益就越高。刘煜辉等 ( 2003 ) 研究了 49 种动量策略在
1995—2002 年沪深股市中的应用效果，并发现其中 41 种都能显著地增加收益。

肖峻等( 2006)证明了在股市的低成交量股票中存在显著的中期动量效应，而
Naughton et al． ( 2008)对上证 A股的研究也指出动量效应确实在一定程度上存

在，然而实验结果表明其持续时间与国际市场差别很大。

与上述方法不同，我们没有采用传统的先观察价格运动趋势，再建立投资

组合考察持有期收益的方法，而是对动量交易策略进行严谨的建模，使用量化

分析的方法剔除更多人为构造的因素，从而更加高效和系统地对多个行业、多

个公司进行分析。与此同时，我们将理论模型应用于实际的商品期货市场数据

中，通过模拟交易深入发掘动量效应在各个行业、各个观察期和持有期的存在

性，不但具有理论上的创新，而且对于实际应用也具有指导意义。

与这一类文献不同，另一类文献丰富了动量交易策略本身，将线性动量交

易策略推广到非线性动量交易策略，新提出的模型也同样使得收益产生正的偏

度，并且优于传统的线性动量模型。Martin and Bana( 2012)指出，平滑的非线性

模型相对于两点阶段跳跃模型具有更优的夏普比率和峰度，并且指出，过度抑

制的模型有可能会导致相反的效果。虽然这一研究结果具有一定的理论意义，

但缺乏足够的经验数据的支持。本文进一步拓展了理论模型、放松了假设，使

得模型的应用更加广泛，并且借助中国期货市场的数据对非线性动量策略进行

检验。中国的期货市场与股票市场不同。一方面，相对于欧美市场，中国的期

货市场还不够成熟;另一方面，由于期货价格的灵敏特性，期货市场的动量效应

就更加短暂而且复杂。在美国期货市场中，Miffre and Ｒallis( 2007) 指出动量效

应在相对较短时间( 1—3 个月) 内确实存在，因此对期货市场进行研究可以更

好地检验动量交易策略。另一方面，针对中国期货市场动量效应的研究目前还
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是一片空白，并且期货市场比股票市场的反应更加灵敏，因此本文的研究也补

充了以往的文献，为中国金融市场的行为提供了进一步的证据。研究表明，中

国商品期货市场的动量效应确实存在。而且采用非线性方法相比较于传统的

线性动量交易策略可以显著地增加收益。

本文在前人工作的基础上，完善并且改进了期货市场的动量效应模型，考

虑了其他影响因子对模型的作用，将汇率、利率等已知变量添加进模型中。本

文通过实际数据的仿真模拟，找到了期货市场中动量效应的存在区间，发现动

量效应在观测间隔为 80 分钟到 3 小时、持有时间为 1 天以上、指数移动平滑取
20—40 周期时非常明显。与此同时，我们进一步通过对参数空间的探索，证明

了所提出的非线性动量策略相比于传统方法具有显著的优势。此外，本文提出

的多因子模型相较于传统的动量策略也具有显著的优势。在单独考虑非线性

因素的条件下，可以将平均收益〔1〕从持有 50 天时的 3． 4%提高到 6%，并且将

夏普比率从 0． 15 提高到 0． 25。本文提出的多因子模型可以进一步将平均收益

和夏普比率分别提高到 6． 3%和 0． 34。在短持有时间( 2 天) 的条件下，更是能

够将平均收益从 0． 06%提高到 0． 82%，对应的年化收益高达 100%。虽然该策

略仅在短期内有效，但是收益依然十分可观。以上的收益提高在长持有时间和

短持有时间条件下，都经过了 Z 检验的验证。与此同时，本文对于多个行业的

分别研究表明，动量效应在各个行业普遍存在，而且大部分行业具有相似的动

量效应，和宏观市场保持一致。然而少数行业，比如铜( Cu) 和焦煤( JM) ，则呈

现出独特的性质。我们的结论通过 2013 年数据的样本外测试得以验证，说明

在没有显著增加运算时间的前提下，新提出的交易策略能为量化投资者和投资

机构带来更多的收益。

本文之后的部分安排如下:第二部分介绍非线性动量交易策略的模型和参

数的选取，第三部分给出数据、估计方法和实证结果，最后一部分总结全文并给

出对于投资者的启示。

二、模 型

金融产品的价格波动在时间上的相关性是一直以来被广泛争论的话题。

主要的解释有时间上的迟滞效应、反应过激以及反应不足。实际来看，一定的

〔1〕 如非特别说明，平均收益均已年化处理，因此以下简称“平均收益”。
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利好或者利空消息放出之后，由于信号传播的速度以及投资者对信息获取能力

的差异，这一消息并不能瞬时表现在市场价格波动上。另一方面，由于不同投

资者对于信号的反应速度不同、投资时的反应过激和反应不足，市场消息的实

际作用会在一定的时间范围内逐渐展现出来。这一时间范围一般来说并不是

很长(几个小时到几天) ，但是对于紧张激烈的期货市场来说，有可能产生一定

的套利机会。从价格波动的表现上来看，这一现象的反应就是“动量效应”:价

格在一定时间范围内倾向于维持之前的走势。据此理论，追涨杀跌有很大可能

获取利润。

(一) 模型设定

本文在理论上的推导完善和改进了 Martin and Bana( 2012) 中的模型，拓展

了模型的适用范围。我们基于对交易风险水平的考虑，全部使用经过单位风险

调整的统计量进行处理，并且假定: ( 1) 观测周期:交易在等时间间隔 t 的若干

离散的时间点进行，例如每 2 个小时进行一次观测，并且在每次观测时改变头

寸 Δ的持有量进行投资。我们用下角标 n 代表第 n 次观测的相应结果。需要

注意的是，不同观测周期 t的选取在实际应用中代表了不同时间尺度的投资策

略。( 2) 持有时间 T:对于第 n个观测周期，金融产品的收益为 Δn ( Xn + 1 － Xn ) ，

在持有时间为 T时，按照量化投资策略所能够获得的收益为 π = Σ
T/ t

n = 0
Δn( Xn+1 －

Xn) ，与观测周期同样，持有时间 T代表了投资的时间尺度。

基于以上考量，对于资产 X在观测周期 n和 n + 1 之间的价格波动，用表示

第 n个时间点的波动率，定义单位风险投资回报 Un + 1为: Un+1 =
Xn+1 － Xn

σ̂n
。我

们使用单位风险统计量的目的是让 Un标准化，不再具有方差的变化维度。进一

步，为了衡量金融产品价格的时间迟滞效应( 动量效应) ，在公式( 1) 中，我们定

义其动量指标 Vn为金融产品单位风险价格变化的线性组合和平均:

Vn = Σ
!

i = 0
aiUn－i ( 1)

这里使用单位风险价格的原因是，对于波动率很大的时间点，其价格的变

化其实并不能够良好地反映出价格趋势的变化，而具有强烈的随机性。因而通

过波动率进行标准化处理可以使得对于动量的估计更加准确合理。动量指标

的大小代表了金融产品价格变化的趋势，因而对于量化投资决定持有头寸的多
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少具有重要意义。另外，第 n － i时刻的单位风险价格波动会对于第 n时刻产生

权重为 ai的影响。方程所依据的金融内涵是:距离当前时间点越久远的价格波

动对于当前时间点的影响越小，并且一般认为价格波动服从指数分布，从而 ai

对应于指数移动平均。而还有一种解释认为当前的价格波动并不能够瞬间影

响到动量，而是逐渐地体现出来。这一思路对应于双重指数滑动平均。

假如市场确实存在动量效应和价格波动的时间正自相关性，那么正的动量

指标就代表了下一阶段价格有更大的可能性和期望会上升，负的动量指标就代

表了价格有更大的可能性会下跌。

与此同时，本文假设，动量指标的变化来源于一系列环境因素中的隐变量

的影响，例如汇率、利率的变化等，由于影响种类繁多，而且有些隐变量( 例如政

策的推出、大事件的发生)难以量化，这些隐变量的作用难以全部精确确定，用

In + 1表示。基于此假设，本文采用公式( 2)代表的模型:

Vn+1 = Vn + In+1 ( 2)

In + 1为第 n + 1 个时间点金融产品受到的环境中隐变量的影响。动量指标

Vn和 Vn + 1是价格变化趋势的表征量。本文认为下一时间的动量指标由当前的

动量指标受到隐变量的线性影响所得到。如果能够对于各个隐变量的影响有

一定的认识，那么就能够相应地对于动量指标的变化进行预测，从而刻画出价

格变化的趋势，并且进一步实现价格预测。

(二) 参数估计

Vn + 1表达式的意义在于，将动量的变化与实际影响的因子结合起来，认为动

量的变化实际是由于一系列隐变量的联合作用，而信息的不完整和不可知性导

致了这些隐变量不能被全部精确建模，很大程度上只能假设为随机干扰。这里

相邻两观测周期动量指标 Vn和 Vn + 1的关系中，实际含有下一阶段价格变化，因

而可以通过对其进一步计算，对于价格的变化进行理论预测。从该假设出发，

得到 In+1 = a0Un+1 － Σ
!

i = 0
( ai － ai+1 ) Un－i，可以得到关于未来价格波动的预测:

Un+1 =
Σ
!

i = 0
( ai － ai+1 ) Un－i

a0
+
In+1
a0
，也即下一时间的单位风险价格变化由两部分

决定。一部分是价格变化的趋势:如果没有外界影响，这一趋势应当保持不变，

由之前时刻单位风险价格变化的线性组合所确定;另一部分是隐变量影响 In + 1。
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这两方面的共同作用的线性累加，确定出新的价格变化。假如本文定义: a'i =

( ai － ai + 1 ) /a0，以及 I'n = In /a0。那么方程就变成:

Un+1 = Σ
!

i = 0
a'i Un－i + I'n+1 ( 3)

方程( 3)表明，未来的价格波动取决于之前一定时间的价格波动的线性组

合以及当前时段的市场消息影响。基于这一结论，价格下一步的变化来源于
I'n + 1的随机性。

假如对于隐变量的影响 I'n + 1毫无头绪，那么就只能假定其服从均值为 0 的

分布，根据动量指标来厘定投资方案。这样的缺陷在于，隐变量的波动会带来

额外的风险，甚至严重影响价格的准确预估。事实上，我们对于价格的隐变量

影响 I'n + 1其实并不是一无所知，比如，汇率、利率对价格的影响是可以通过实际

市场数据相对精确地建模的，那么，如果在投资过程中及早将这些影响考虑进

去，就能够进一步提高决策的准确性。基于此原理，本文对 I'n + 1进行展开，认为

各个隐变量的影响服从线性性质:

I'n+1 = Σ
K

j = 1
β jPj + Nn ( 4)

方程( 4)中 Pj为第 j个已知隐变量的影响，本文认为全部隐变量的影响是

它们的线性累加，线性系数 β j可以通过数据拟合得到，具体来说，针对某只期货

(或者股票) ，通过多元回归方法( 其中 Nn是残差) ，利用一定时间内( 例如 100

个观测间隔内)的 Pj、Xi和 ai，确定上述方程中的各个线性系数 β j，从而对于之

后的价格波动利用新的 Pj进行预测。这样，假如准备投资一个金融产品，只需

要对其进行一定时间的观测，一方面计算出动量值，另一方面根据动量预测的

差值回归计算出各个因子对于价格波动的影响。在之后的投资过程中，就可以

利用计算出的影响系数进行预测: Σ
K

j = 1
β jPj = Un+1 －Σ

!

i = 0
a'i Un－i － Nn+1。而同时也

需要注意到，无法对于全部市场信息进行精确建模，存在大量的信息无法及时

获取和精确衡量。故而，与已知信息相对的，价格还受到不可知因素 Nn的影响，

从而导致价格波动的不确定性。

基于这些假设，价格的变化可以表示为: Un+1 = Σ
K

j = 1
β jPj +Σ

!

i = 0
a'i Un－i + Nn+1。

也就是说，新的价格波动由过去的价格波动的组合( 动量效应)、已知因素影响

的线性叠加和未知因素的影响共同决定。其中，动量效应和已知因素的影响可

以通过观测和计算得到，它们可以被用来进行投资策略的厘定。
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关于线性系数 a'i 的选取，本文考虑两种不同方案:单重指数移动平均和双

重指数移动平均。对于参数为 p的单重指数移动平均，定义 a'i = ( 1 － p) pi，也

即 ai呈指数形式衰减。同时依照一般习惯，定义指数移动平均的特征长度 Np =

( 1 + p) / ( 1 － p) ，它可以用来衡量动量对于历史数据的参考长度。在单重指数

移动平均下，本文有在理论上非常统一的结果，a'i 与 ai具有同样的形式。事实

上，假定 ai = ( 1 － p) pi，则 a'i = ( ai － ai + 1 ) /a0 = ( 1 － p) pi = ai。

从形式上来看，当价格波动对于动量的影响为指数性衰减时，在投资策略

中相应时段的权重也呈现出指数性衰减。这在实际应用中也很容易理解。消

息一经放出，就会有大量投资者获取这一信息，而距离当前时段越久远的消息，

影响就越小。

另一方面，与 Miffre and Ｒallis( 2007) 的工作相对应，本文也尝试使用双重

指数移动平均方法。也就是说，在投资策略中，取 ai为两次指数移动平滑之后

的结果。从计算上来看，假定两次指数移动平滑的衰减强度为 p1、p2，此时，a'i
= ( 1 － p1 ) ( 1 － p2 ) ( p

j
1 － pj

2 ) / ( p1 － p2 )。

同样地，定义特征长度: Np1 = ( 1 + p1 ) / ( 1 － p1 ) ，Np2 = ( 1 + p2 ) / ( 1 － p2 )。

对于这里的 a'i，可以看到，其最大值并不是在 i = 0 时取到，而是在 i =

logp1 / p2 ( logp2p1 ) － 1 附近取到。也就是假定，当前时刻对于动量的影响不是最

大，而是认为之前某一时刻对于动量的影响最大。

这两种方法的区别在于:单重指数移动平均下，当前时间占据最大的权重，

而时间越久远，权重就越低。双重指数平均则不然，当前时间不再权重最高，而

是之前某一时刻具有最大的权重:认为当前时刻所实际对应的动量不能短时间

内体现出来，而是有一定的“延迟”。在之后的实验过程中，本文对于两种方式

都进行了尝试，得到了相似的结果。

(三) 投资策略的厘定

根据上述对参数的估计，我们的策略如下:

Δn = 1
σ̂n
ψ Σ

K

j = 1
β jPj + Σ

!

i = 0
a'i U( )n－i ( 5)

其中，Δn为第 n到 n + 1 观测周期中的头寸持有量。ψ 为非线性函数，通过调整

非线性性质，可以使得当扰动 N'n + 1 很大时避免 Δn过大，从而谨慎投资，避免冲

击性过程带来的影响，增加收益。而且当波动率很大时，根据常理，应当降低头
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寸以避免风险，因而存在
1
σ̂n
。同时，Σ

K

j = 1
β jPj 是本文中引入的隐因子项，相比于

Martin and Bana( 2012)的结果，更多信息的加入从本质上使得量化投资更加科

学和可靠，而不仅仅是单纯的追涨杀跌。而且，本文提出的这一模型具有良好

的普适性。虽然后文中仅仅对于利率和汇率的影响进行了考量，但是该模型具

有良好的潜力，可以方便地应用于其他影响因子之上。另一方面，由于使用了

更多的信息，可以预见的是，哪怕不使用非线性策略，仅仅使用线性项，相比于

原模型也可以更好地对价格变化进行预测。

当然，在实际模拟过程中，还需要考虑交易手续费的影响。在后文的模拟

过程中，本文针对不同种类的期货合约，加入了真实的交易手续费率，从而使得

计算结果更加具有实际意义。

本文使用与 Martin and Bana( 2012)类似的三种非线性函数 ψ形式: Sigmoid

函数、反转 Sigmoid函数以及分段阶梯函数。对于 ψ的选取，主要目的是当观测

到的参考值变化过大的时候，认为出现异常，避免过度购买或卖出以减小风险。

三种函数形式的图像随着参数的变化在图 1 中给出。

图 1 三种函数下的投资策略
对于前两种非线性函数，当参数 λ为 0 时，函数退化为线性。对于分段阶梯函数，当

参数 ε为 0 时，函数退化为阶梯函数。

Sigmoid函数采用的策略是当观测值过大时，针对同样观测值的变化量降

低购买或卖出的份额。也就是说，在观测值过大时采用相对保守的策略，对于

投资额度进行封顶。在参数 λ = 0 时，该策略过渡为线性策略，在参数 λ 趋于无

穷大时，该投资策略过渡为阶梯函数，也就是说，观测值为正值时进行买入，为

负值时则进行卖出。

反转 Sigmoid函数则表现得更加激进:当观测值变化过大时，迅速清仓以避

免风险。该函数的使用代表对市场的非常不信任、对风险的强烈厌恶。在观测

到强烈动量的时候，该策略认为该动量趋势不可靠，因而避免进行投资。同样，



第 1 期 李辰旭、乔坤元、高彬馨:非线性动量交易策略 117

当参数 λ = 0 时，该策略过渡为线性策略。

对于分段阶梯函数，则与之前相反，只有在观测值足够大的时候才进行固

定额度的买入或者卖出，这样就从另一种方面限制了风险:当动量效应不够明

显时，认为该动量效应可能并不存在，因而避免购买以谨慎投资。在动量效应

明显时，则认为动量效应是可靠的，一下就使用最大投资。当参数 ε = 0 时，该

投资策略过渡为阶梯函数。

不同的策略对应市场和金融产品才能有最好的效果。从一般意义上来讲，

当确定价格将会上升时，投入全部资金，在确定价格将会下跌时，卖出从而获取

全部资金，是最佳的投资方案。但实际上无法保证价格的上升或者下跌，投资

永远存在一定的风险。这就使得最佳策略的厘定难以捉摸。对于实际市场来

说，由于影响因子的复杂性和噪声的广泛存在，真正“最好”的非线性投资策略

难以掌握，因而本文尝试使用这三种不同策略，进行全面的分析。

三、实 证 结 果

(一) 数据来源和实证方法

为了实证研究非线性动量策略在中国商品期货市场中的应用价值，本文从

上海证券交易所、郑州证券交易所和大连证券交易所数据库中提取了 2012 年

全部 660 只商品期货合约的高频价格信息( 每分钟价格，不同合约具有不同的

开始日期和结算日期，合约范围包含从一周到一整年)。本文首先沿用国际股

市数据的研究方法，对应中国期货市场的特殊情形，探究线性动量效应在什么

尺度范围内存在。更进一步的，本文探究非线性购买方法对动量效应的影响。

通过对于非线性动量交易策略的模拟，本文遍历参数空间，研究非线性参数对

于夏普比率、实际期望收益和方差的作用。之后，针对提出的模型，本文针对特

定市场刺激事件，例如利率、汇率的发布，研究该事件对于期货价格的影响趋

势，以期进一步理解动量效应在实践中的作用。与此同时，本文针对不同行业

进行分别研究，探索不同行业动量效应的差别。最后，我们使用 2013 年数据进

行样本外测试来验证结果。

(二) 动量效应在中国期货市场中的存在尺度

非线性动量策略是基于线性动量策略的延伸和改进，因而在进一步讨论非
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线性动量交易策略之前，本文通过计算线性动量交易策略的平均盈利来考察动

量效应的存在范围。动量效应的存在与否是有限制的，主要取决于对于过去市

场的考察时间(指数移动平均的参数 an)、执行动量策略的时间 T以及观测的时

间间隔 t。之前其他研究者的相关工作中，由于计算能力的匮乏，仅仅使用了少

数几个参数进行估计和验证。例如，Chan et al． ( 1996)以及 Ｒouwenhorst( 1998)

仅仅在 6 个月的尺度上进行了实验。这样的研究方法严重依赖于研究者的直

觉，而且缺乏对于临近时间点的考量，结果可能不具有稳定性，也没有能够指出

动量效应存在的相对精确范围。

与他们的研究方法不同，通过使用计算机辅助工具，本文用穷举法一一尝

试所有可能的参数配置。本文对于整个参数空间进行了精细的考量，取观测时

间间隔 10 分钟的增量，持有时间采用 1． 02 倍的指数增长进行考量。这样精确

的计算不但可以确定动量效应的存在范围，确定动量效应的强度变化，也可以

使得投资者更加自信，相信在一个相对大范围区间内动量效应的存在性，而不

会对于各个变量过于敏感。另一方面，从尺度上来说，本文采用了从 1 分钟到

全年的大规模计算，从而对于动量效应的存在范围有更详尽的解释。

由于动量效应的建立需要时间，以及邻近交割日的剧烈变动，对于这 660 只

商品期货合约的高频价格信息，我们不考虑合约开始的前 2 个小时和结束前 10

天的数据。由于拥有以分钟为单位的高频数据，本文考察的观测时间间隔周期为
1分钟到 2天(每天交易时间为 224 分钟)。对于策略执行时间，本文计算了从 1

分钟到整个 1年的不同取值。同时本文枚举了从 5 个周期到 80 个周期的指数移

动平滑时间特征长度。不同的指数平滑长度对应于不同长度的对过去市场的考

察时间，采用的长度越长，就越趋向于价格的大规模整体变化，而忽略局部效应。

在计算过程中，本文考虑了真实的手续费数据，并且计算出线性动量策略

下的平均收益(图 2)、平均年化收益(图 3)和夏普比率( 图 4)。在图 2、图 3 和

图 4 中，为了描绘出动量效应的存在区间，本文绘制了线性动量交易策略( 取 ψ
( x) = x、K = 0 即采用线性策略，而且只考虑动量因素) 产生的平均收益、平均年

化收益、夏普比率的对应图像。由于最终收益有可能为负数( 亏损) ，本文将盈

利(正收益)部分绘制为亮色区域，将亏损( 负收益) 部分绘制为暗色区域( 对于

夏普比率，同样将负值绘制为暗色)。

颜色的亮暗代表了收益的多少。亮色部分亮度越高，说明收益越高; 暗色

部分亮度越低，说明亏损越大。这里本文主要考察动量效应在中国商品期货市

场的存在区间，定性地观察动量效应存在的盈利区域的位置和大小。
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从图中可以看出，当观测时间间隔为 1—3 个小时，有足够的时间( 20 个周期

以上)进行历史价格趋势的学习时，中国商品期货市场中可以观测到明显的动量

效应。虽然平均收益随着策略执行时间的增长有所增长，但是这一增长太小，以

至于相应年化收益下降。然而，如果片面追求平均收益，则会导致相应的夏普比

率不高，风险相对较大。以上结论也符合市场的一般规律和套利空间的一般规律，

动量投资策略从本质上来说是期望达到一种套利，从实验结果也可以看出，采用动

量投资策略不适合长时间持有和投资，而仅仅能够在短时间内带来可观的利润。

同时，从图中可见，亏损部分极少，也就是说，在整体市场范围内，按照动量投

资策略整体上都是能够实现盈利的，这也就更进一步表明了动量策略在中国商品

期货市场的使用价值。而且，动量策略的盈利部分在很大一片区域上存在，这代表

着动量策略的盈利并不会对于各个参数非常敏感。这对于投资者来说更加有利。

图 5 单重指数移动平均下动量效应的存在尺度
从下到上分别考察过去市场上 10、20、40、80 个观测周期中的价格走势。亮色区域为

盈利区域，即存在动量效应;暗色区域为亏损区域，即存在反向动量效应。颜色的亮度代
表盈利与亏损的多少。

同时，为了研究不同指数平滑策略所造成的影响，本文取持有时间为 20—

300 个观测周期，对过去市场的考察时间为 5—80 个观测周期，采用单重指数平

滑策略和相应的双重指数平滑策略，模拟计算出夏普比率。通过分别使用这两

种平滑策略，本文得到图 5 和图 6 中的结果。为了保持坐标尺度上的统一，这
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里在持有时间上，使用观测周期数作为单位。当观测间隔较大、持有间隔数也

比较多时，会造成数据溢出，即数据观测数目不足，这部分区域为图 5 和图 6 中右

下角暗色部分。同时，为了将单重指数平滑和双重指数平滑的参数相对应，本文

对单重指数平滑进行了相较于双重指数平滑更多一层的平滑区间测试。

图 6 双重指数移动平均下动量效应的存在尺度
从下到上分别考察过去市场上 10、40、80 个观测周期中的价格走势。亮色区域为盈利

区域，即存在动量效应;暗色区域为亏损区域，即存在反向动量效应。颜色的亮度代表盈利
与亏损的多少。

从计算结果可以看出，单重指数移动平均和双重指数移动平均在平滑范围

一致时，并没有大的结果差别。因此在后文中，本文采用单重指数平滑方式进

行进一步研究。

(三) 非线性动量策略在长期持有期的应用

基于以上分析，本文研究非线性动量策略对于这 660 只期货合约的影响。本

文对于不同期货合约所能得到的收益进行统计，计算其能带来的平均收益、标准

差和夏普比率。对于之前提到的每一种非线性函数，本文对其参数空间进行遍

历，做出参数相对于平均收益、标准差和夏普比率的图像。这里，我们的模型参数

空间为 0—3，参数从 0开始，以每步 0． 1的步长增加到 3，进行计算，在该范围内，

各个函数都能够良好地展现出非线性性质的各种变化，从而使得描摹更加精确。
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在本节中，我们取观测时间间隔为 2 小时，策略持续 50 天，指数平滑为 40
个周期。在这样的配置下，从图中可以看出，期货市场呈现出明显稳定的动量
效应和相对较高的夏普比率。
图 7 是非线性动量交易策略下期货合约收益的典型分布图，从图中可以看

出合约收益的分布具有明显的正峰度。也就是说，采用该策略进行投资，有更
大的可能性实现收益，对于风险厌恶者来说，这也是一大有利之处。

图 7 期货合约模拟平均收益(非年化)的分布
图中显示了在给定非线性函数 Sigmoid函数、持有时间为 50 天、观测间隔为 2 小时的条

件下，期货合约模拟平均收益(非年化)的分布。从图中可以看出该分布具有正的峰度。也
就是说，采用该策略进行投资有更大的可能性获得盈利而非亏损。

图 8 显示了在上文提到的三种非线性函数作用下，夏普比率和平均收益随
着函数非线性性质的变化而变化的情况。注意到，Sigmoid 函数和反转 Sigmoid
函数在参数为 0 时的夏普比率和收益即为线性动量交易策略下的夏普比率和
收益，即夏普比率为 0． 15，平均收益为 3． 4%。从图中可以看出，适当的非线性
性质确实能够提高夏普比率和平均收益，这体现在每一夏普比率图像中的最高

点都高于线性条件下的 0． 15，对应的平均收益也高于 3． 4%。最高夏普比率达
到 0． 25，最高平均收益达到 6%。另外需要注意的是，这里的时间尺度是为了
实现低风险的获利而设置的。
基于之前的结论，假如缩小持有时间，在一定程度上牺牲夏普比率的情况

下，可以进一步提高平均年化收益。

针对不同的非线性函数，可以看出: ( 1) 对 Sigmoid 函数来说，当参数增加时

函数趋向于阶梯函数，同时能得到更好的夏普比率和平均收益，但是整体上来看，

收益呈现出稳定的随着参数增加而增长的趋势; ( 2) 对于反转 Sigmoid函数来说，

过度的非线性性质反而不利于收益决策; ( 3) 对于分段阶梯函数，则由于其跳跃

的性质，图像非常复杂不稳定，不过依然在靠近阶梯函数的情况下实现。
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图 8 三种非线性函数的夏普比率、标准差和平均收益
图中显示了三种不同的非线性函数(从左至右依次为 Sigmoid 函数、反转 Sigmoid 函数、

阶梯函数)对应的夏普比率、标准差和年化平均收益(上、中、下)。Sigmod函数和反转 Sigmoid
函数在参数为 0时的夏普比率和收益即为线性动量交易策略下的夏普比率和收益，即夏普比
率为 0． 15，平均收益为 3． 4%。从图中可以看出，适当的非线性性质确实能够提高夏普比率
和平均收益，这体现在每一夏普比率图像中的最高点都高于线性条件下的 0． 15;对应的平均
收益也高于 3． 4%。最高夏普比率达到 0． 25，最高平均收益达到 6% (阶梯函数时取得)。

结合之前的讨论，可以得到以下结论:首先，在靠近阶梯函数时，非线性动量

策略取得最优值。这表明使用指数移动平滑策略对于动量效应的估计是准确的，

不需要设置高阈值(像分段阶梯函数那样)来避免动量观测值较低时噪声的影响。

这就表明在 50天的尺度上，动量效应对中国商品期货市场的整体把握是稳健的。

其次，不需要在观测动量值很大的时候过于谨慎保守，这体现在反转 Sigmoid函数

并不能够实现更高的收益，也即在该尺度上中国商品期货市场受到不可知因素的

影响并不会导致动量值的大幅度估计偏差，这对于投资者来说是有利的。更进一

步，随着年化收益的提升，标准差也在增加，这表明高利润的获得伴随着高风险。

同时，夏普比率的增加表明利润的上升相对于风险而言是更快、更有益的。以上

结论表明，在 50天尺度下依照动量效应进行投资是一种稳健有效的投资手段。
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(四) 非线性动量策略对特定刺激的响应

本文提出的模型的主要贡献在于引入了其他已知变量的影响。在本文中，

我们考虑汇率、Shibor利率和 Libor利率的影响。为此，我们使用了 2012 年中每

日人民币对美元汇率、Shibor利率和 Libor利率的数据。由于这三种数据都是每

天公布，本文中假定其影响在当天是恒定的，并且正比于其变化量。这里，由于

时差关系，Libor 利率实际对应于前一天的结果。据此，本文针对每一个期货合

约中前 100个时间间隔进行线性拟合，计算出对应变量影响的权重，将之应用到

之后的时间中，利用之前给出的策略，模拟计算得到新的夏普比率和平均收益。

我们同时考虑不同非线性参数对于策略平均收益和夏普比率的影响，得到图 9。

图 9 三种非线性函数与传统动量策略的比较
图中显示了采用三种不同非线性函数(左、中、右依次为 Sigmoid函数、反转 Sigmoid

函数、阶梯函数) ，本文提出的含有其他因子的模型( 虚线) 相对于传统动量策略的夏普
比率、标准差和平均收益( 上、中、下) 的比较。可以看到在每种函数的情况下，本文提
出的模型策略能达到更高的夏普比率和平均收益，而且具有更低的标准差。本文提出
的模型能够达到的最高夏普比率为 0． 34( 阶梯函数) ，比线性动量策略的 0． 15 翻了一
倍，比非线性动量策略的最高值 0． 25 提高了 36%，平均收益达到了 6． 3% (阶梯函数)。
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从图中可以看出，本文提出的模型显著提高了所能达到夏普比率的最优

值。对于 Sigmoid函数和反转 Sigmoid函数，本文的模型在更加接近线性的条件

下取得最优值，这是因为这一模型考虑了更多的因素，因而相对激进的方案就

能够取得更好的收益。整体上来看，本文提出的模型能够达到的最高夏普比率

为 0． 34，比线性动量策略的 0． 15 翻了一倍，比非线性动量策略的最高值 0． 25

提高了 36%，年化平均收益达到了 6． 3%。

以上结果表明，在 50 天的动量存在尺度下，本文提出的模型能够大幅度地
降低标准差，从而提高夏普比率。同时，平均收益也有一定的提升。这是因为
该模型考虑了更多的因素影响，因而对于市场规律有更精确的把握。从不同非
线性函数来看: ( 1) 对于 Sigmoid 函数，其收益走势与不考虑多因子时不同，而
标准差走势保持一致。这一方面说明考虑更多的影响因素时，接近线性的投资
就能够获得良好的收益，另一方面也是因为参数拟合的结果是在线性范围内考

虑，在非线性情况下适用性降低。( 2) 对于反转 Sigmoid 函数，同样是在线性情
况下获得最佳收益。当参数过大时，多因子的建模被反向抑制，本来应当增加
头寸的时候由于策略过度谨慎，反而减少头寸，这就导致了收益的降低。
( 3) 对于阶梯函数，当参数较大时，能够有更高的收益和夏普比率。这是因为
50 天的时间过长，多因子拟合的模型适用性在阶段后期降低，这就带来了一些
噪声影响。通过控制较大的参数能够有效避免噪声影响收益。
从以上结论可以看出，当加入多因子影响时，非线性动量策略依然有着比

线性动量策略更高的收益和夏普比率，而且相较于加入多因子之前的模型，更

多的信息带来了更好的预测和更优的结果:它能够大幅度降低风险( 标准差) ，

同时提高收益和夏普比率。

(五) 短期非线性动量策略

考虑到中国期货市场异常活跃，以及从图 3 中可以看出的随着持有时间年
化收益递减的规律，我们进一步探索短持有时间情况下，非线性策略的效用和

隐因子的影响。本文考虑观测时间间隔为 2 小时、策略持续 2 天、指数平滑为
20 个周期的短期非线性动量策略。相应地，针对三种不同非线性函数，本文计
算出参数空间中的平均收益 ( 图 10 ) ，以及平均收益、标准差和夏普比率 ( 图
11)。从图中可以看到，短期内采用合适的非线性函数并且考虑已知信息的影
响，将能够大大提高平均收益 ( 在 Sigmoid 函数 ( 左下) 中，从 6%左右提高到
100% )和夏普比率(在 Sigmoid函数(左上) 中，从 0． 03 左右提高到 0． 2) ，甚至
将夏普比率提高到接近长期投资的水平。这一方面是由于短期投资
中本身平均收益较高，另一方面也是由于短期内，针对已知因素的影响，之
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图 10 短期非线性动量策略投资的平均收益(非年化)
图中显示了采用三种不同非线性函数 ( 左、中、右依次为 Sigmoid 函数、反转 Sigmoid

函数、阶梯函数) ，短期非线性动量策略投资的平均收益( 非年化)。虚线是我们提出的含
有其他因子的模型。从图中可见，采用合适的非线性函数并且考虑已知信息的影响，将能
够大大提高平均收益(在 Sigmoid函数(左)中从 0． 06%左右提高到 0． 82% )。

图 11 短期非线性动量策略与传统因子模型的比较
图中显示了采用三种不同非线性函数( 左、中、右依次为 Sigmoid 函数、反转 Sigmoid

函数、阶梯函数) ，短期非线性动量策略投资的夏普比率、标准差和平均收益 ( 上、中、
下)。虚线是我们提出的含有其他因子的模型。从图中可见，本文的模型可以大大提高
平均收益(在 Sigmoid函数(左下) 中，从 6%左右提高到 100% ) 和夏普比率( 在 Sigmoid
函数(左上)中，从 0． 03 左右提高到 0． 2)。
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前拟合得到的参数能够得到更好的保持。在长期条件下，由于环境因素的复杂

性和宏观因素的改变，少数几个参数的影响被大大降低。

从以上结果可见，在短期内，多因子的影响十分剧烈。这是由于在短期内，

多因子拟合所找到的参数规律能够更好地保持，因而极大地提高了收益的期

望。针对三种不同的非线性函数，可以看到: ( 1) 对于 Sigmoid 函数，与不加入

多因子项的情况不同，收益情况随着非线性参数变化而更加复杂。这是因为在

短持有时间情况下，收益具有强烈的不确定性，而且众多因素( 例如价格单位的

取整)都会对结果造成影响，导致价格波动的不规则分布，从而造成图中所展现

出的多个极值。( 2) 对于反转 Sigmoid 函数，由于该函数对于多因子效应持非

常不信任的态度，当非线性稍微增强时，该函数就倾向于使用与多因子模型相

反的策略，从而导致了收益的降低。( 3) 对于阶梯函数，由于短时间内多因子

的拟合结果相对比较准确，噪声影响很小，因此在参数趋于 0，也就是趋于阶梯

函数时，取得最优值。

图 12 Z检验
对于短期非线性动量策略投资平均收益( 左) 的单边 Z检验( 右) ，图中可以看到，在

很优的置信度水平(普遍小于 0． 01)条件下，本文提出的模型在短期非线性动量策略下有
更优异的表现。
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从整体上来看，多因子模型在短期内大大提高了动量策略的收益和夏普比

率，虽然 0． 2 的最高夏普比率依然相较于长时间持有的最好结果 0． 34 有所下

滑，但是 0． 83%的平均收益和高达 100%的平均收益对于风险偏好的投资者来

说，是非常有吸引力的。可见，在短期内，本文提出的策略能够起到良好的风险

杠杆作用。

对于计算结果，本文进行了单边 Z 检验，从图 12 中可以看出，在置信度水

平为 0． 07 的条件下，无论取任何函数参数值，本文给出的参数拟合方法都优于

传统的非线性动量方法。在置信度水平为 0． 01 的条件下，参数拟合方法的最

优值显著优于传统非线性动量策略。

(六) 基于行业的动量策略分析

上面所做的所有分析都是基于整体期货市场的讨论。另一个亟待讨论的

话题是，当实际对某个行业进行投资时，整体市场的结论是否具有参考价值。

事实上，本文对于所有 35 种商品期货进行了分析，发现大部分期货都服从相近

的动量效应(见图 14、图 15) ，少数商品期货呈现出短期内的动量效应，比如焦

煤( JM) ，或者反转动量效应，比如铜( Cu) (见图 16)。

通过对于动量效应(铝，AL)和反转动量效应(铜，Cu) 的观察( 见图 13) ，可

以看到，本文提出的已知因素拟合方法在两种情况下都能起到增加收益( 动量

效应)和减少损失(反转动量效应)的作用。

图 13 铝(动量效应)和铜(反转动量效应)的平均收益(非年化)
虚线是本文提出的含有其他因子的模型。从图中可以看到，本文提出的模型在动量

效应存在的情况下能够增加收益，收益最大值从 0． 5%增加到 3% ;对于反转动量现象，本
文提出的因子模型能够减小损失，损失从 0． 75%降低到 0． 3%。
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从图 16 中可以看到，本文提出的模型在动量效应存在的情况下能够增加

收益，收益最大值从 0． 5%增加到 3% ; 对于反转动量现象，本文提出的因子模

型能够减小损失，损失从 0． 75%降低到 0． 3%。

从图 14、图 15 中可以看到，大部分商品期货的动量效应存在区域呈现出高

度的一致性。这是由市场整体氛围决定的。基于这一观察，针对整体市场的研

究结论可以方便地应用在各个行业之中。从图 16 中可以看到，铜( Cu) 和焦煤
( JM)存在与其余行业不同的动量效应区域。而且铜( Cu) 在其余行业动量效应

明显的部分反而出现动量反转。这一性质在实际投资策略的厘定中需要特别

注意。我们的结论与华仁海和陈百助( 2004)、黄飞雪和金建东( 2010)等的结论

类似，由于铜在电气、电子工业使用量最大，短期内受到的波动也更强，容易受

到国内外经济走势、国际上相关市场 ( 如伦敦金属交易所和纽约商品交易所

等)、其他能源以及汇率价格的影响( 华仁海和陈百助，2004) ，它的众多替代品

使得期货更容易出现反转的现象; 相比之下，焦煤( JM) 属于能源类消耗品，经

济社会对它的需求更加持续并且替代能源较少(尤其在北方地区) ，而它极易被

消耗的特点也决定了这种期货会在短期内存在动量效应 ( 赵宇生和黄曦，

2012)。

(六) 样本外检验

为了探究本文得到的非线性动量模型和交易策略是否具有时间上的普适

性和实用价值，本文接着采用 2013 年的全部 697 个商品期货合约数据，使用上

文所述的非线性动量策略方法进行交易模拟，通过样本外测试来验证结果的稳

健性和普适性，得到了图 17 所示的平均收益、标准差和夏普比率。

在这一实验中，我们采用的是从 2012 年数据中分析得到的动量效应存在

区间，即:取观测时间间隔为 2 小时，策略持续 50 天，指数平滑为 40 个周期。在

这样的配置下，从图中可以看出，夏普比率和平均收益始终保持为正值，这说明

商品期货市场在同样的参数设置下，依然呈现出明显稳定的动量效应。

从夏普比率的大小来看，在这一参数下，尽管 2013 年动量效应依然存在
(黑线) ，但是其最高夏普比率( 0． 1 左右) 低于 2012 年的数据( 0． 2 左右)。然

而在使用了本文提出的回归模型，考虑利率和汇率之后，得到 0． 3 左右的夏普

比率(灰线)与 2012 年的结果相当。这一现象表明: ( 1) 2012 年得到的最优动

量效应存在参数在 2013 年依然有效，但因为效用下降而不再是最优; ( 2) 本文

提出的回归模型能够弥补动量效应参数估计的不足，在一定程度上，即便参数



140 金 融 学 季 刊 第 9 卷

估计不准，依然能够维持较高的夏普比率和平均收益。

图 17 三种非线性函数与传统动量策略的比较
本图为针对 2013 年的数据采用三种不同非线性函数( 左、中、右依次为 Sigmoid 函

数、反转 Sigmoid函数、阶梯函数) ，本文提出的含有其他因子的模型( 灰线) 相对于传统
动量策略的夏普比率、标准差和平均收益( 上、中、下) 的比较。可以看到在每种函数的
情况下，本文提出的模型策略能达到更高的夏普比率和平均收益。本文提出的模型能
够达到的最高夏普比率为 0． 34(阶梯函数) ，与 2012 年的结果相符合。

另一方面可以看到，最优值依然是在阶梯函数零点附近或者 Sigmoid 函数

的极限情况下取到。这从侧面证明了市场的动量效应和价格波动性质并不会

随着年份剧烈变化，之前有效的策略在之后的年份依然能够保持有效。另外，

铜( Cu)和焦煤( JM)的特性在 2013 年依旧存在。

综上所述，我们通过使用 2013 年的商品期货数据进行样本外检验，证明
2012 年的动量效应结果在 2013 年依然有效，而且采用回归模型可以弥补由于

时间变化而带来的参数估计的不精确。因而在实际交易策略中，我们可以采用
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上一年的数据估计出最优的动量效应存在参数，而在当年采用本文提出的包含

利率和汇率等参数的回归模型，得到更高的收益。

与此同时，我们记录了运算时间，发现与传统方法相比，非线性动量策略并

没有明显增加运算时间:使用非线性动量策略，进行遍历参数空间需要花一整

天的时间对一整年全部商品期货的数据进行计算，而使用传统的线性动量方法

则需要将近半天，非线性动量策略仅比传统方法增加了一倍的运算时间，然而

收益远高于传统方法。另外，如果得到已有的上一年的估计参数，我们可以更

加快捷地得到当年的动量策略，计算所需的时间与传统方法几乎一样，更适用

于实际的交易。

四、结 论

本文在前人工作的基础上，完善并且改进了期货市场的动量效应模型，并

且考虑了其他影响因子对模型的影响，将汇率、利率等已知变量的影响添加进

模型中。本文通过实际数据的仿真模拟，找到了期货市场中动量效应的存在区

间，发现动量效应在观测间隔为 80 分钟到 3 小时、持有时间为 1 天以上、指数移

动平滑取 20—40 周期时非常明显。

本文进一步通过对参数空间的探索，证明了所提出的非线性动量策略相比

于传统方法具有显著的优势。此外，本文提出的多因子模型相比于传统的动量

策略也具有显著的优势。在单独考虑非线性因素的条件下，可以将平均收益从

持有 50 天时的 3． 4%提高到 6%，并且将夏普比率从 0． 15 提高到 0． 25。而本

文提出的多因子模型可以进一步将平均收益和夏普比率分别提高到 6． 3%和
0． 34。在短持有时间( 2 天) 的条件下，更是能够将平均收益从 0． 06%提高到
0． 82%，对应的年化收益高达 100%。虽然该策略仅在短期内有效，但是收益依

然十分可观。以上收益提高在长持有时间和短持有时间条件下，都经过了 Z 检

验的验证。

本文对多个行业的分别研究表明，动量效应在各个行业普遍存在，而且大

部分行业具有相似的动量效应，与宏观市场保持一致。然而少数行业，比如铜
( Cu)和焦煤( JM) ，则呈现出独特的性质。这一点在实际投资过程中需要特别

注意。

本文使用 2013 年的商品期货数据进行了样本外检验，结果表明，在没有显

著增加运算时间的前提下，新提出的交易策略的确能为量化投资者和投资机构
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带来更多的收益。

对于投资者来说，采用非线性动量策略投资，应当选取非线性动量明显而

且稳定的行业，比如大豆( A)、铝( AL)、棕榈油( P)、焦炭( J)、螺纹钢( ＲB)、强

麦( Ws)等，投资过程中，采用 2 小时一次的观测间隔，通过 20 周期的指数平滑

分析出动量指标，并且根据 100 个周期的数据拟合出利率、汇率的线性系数 β，

通过非线性函数，采用合适的参数，确定当前应当持有的头寸，进而进行买入或

者卖出操作。值得注意的是，当持有时间增长时，获得的期望收益并不会大幅

上升，因而建议短线操作，获取利润之后就应该平仓结束。

参 考 文 献

［1］ 华仁海、陈百助，2004，国内、国际期货市场期货价格之间的关联研究，《经济学( 季刊) 》，第 3 期，第

727—742 页。

［2］ 黄飞雪、金建东，2010，金融危机前后中美铜期货市场的长程相关性对比，《中大管理研究》，第 3

期，第 109—123 页。

［3］ 刘煜辉、贺菊煌、沈可挺，2003，中国股市中信息反应模式的实证分析，《管理世界》，第 8 期，第 6—

15 页。

［4］ 罗洪浪、王浣尘，2004，中国股市动量策略和反向策略的赢利性，《系统工程理论方法应用》，第 6

期，第 495—500 页。

［5］ 王永宏、赵学军，2001，中国股市“惯性策略”和“反转策略”的实证分析，《经济研究》，第 3 期，第

56—69 页。

［6］ 肖峻、王宇熹、陈伟忠，2006，中国股市风格动量实证研究，《财经科学》，第 3 期，第 23—29 页。

［7］ 赵宇生、黄曦，2012，我国焦煤期货推出的背景与意义，《煤炭经济研究》，第 9 期，第 64—67 页。

［8］ 周琳杰，2002，中国股票市场动量策略赢利性研究，《世界经济》，第 8 期，第 60—64 页。

［9］ 朱战宇、吴冲锋、王承炜，2003，不同检验周期下中国股市价格动量的盈利性研究，《世界经济》，第 8

期，第 62—67 页。

［10］Chan，L． K．，N． Jegadeesh and J． Lakonishok，1996，Momentum strategies，The Journal of Finance，

51，1681—1713．

［11］Cooper，M． J．，Ｒ． C． Gutierrez and A． Hameed，2004，Market states and momentum，The Journal of Fi-

nance，59，1345—1365．

［12］Hon，M． T． and I． Tonks，2003，Momentum in the UK stock market，Journal of Multinational Financial

Management，13，43—70．

［13］ Jegadeesh，N． and S． Titman，1993，Ｒeturns to buying winners and selling losers: Implications for stock

market efficiency，The Journal of Finance，48，65—91．

［14］Martin，Ｒ． and A． Bana，2012，Non-linear momentum strategies，Ｒisk Magazine，25( 1) ，600．



第 1 期 李辰旭、乔坤元、高彬馨:非线性动量交易策略 143

［15］Miffre，J． and G． Ｒallis，2007，Momentum strategies in commodity futures markets，Journal of Banking ＆

Finance，31，1863—1886．

［16］Naughton，T．，C． Truong and M． Veeraraghavan，2008，Momentum strategies and stock returns: Chinese

evidence，Pacific-Basin Finance Journal，16，476—492．

［17］Ｒouwenhorst，K． G．，1998，International momentum strategies，The Journal of Finance，53，267—284．

Nonlinear Momentum Trading Strategies:
Theory and Applications to China Futures Market

Chenxu Li
( Guanghua School of Management，Peking University)

Kunyuan Qiao
( Shanghai Finance Institute)

Binxin Gao
( Columbia University)

Abstract Momentum has been a central topic of financial research and practice in recent

years． However，neither theoretical nor applied researches are sufficient in China． This paper sys-

tematically establishes a momentum model for China futures market，analyzes several hidden-factor

effects and proposes new trading strategies． We investigate the existence of momentum by emplo-

ying 2012 China futures market data，and study the existence of momentum effect． It is shown that

nonlinear trading strategies can significantly enhance average return through exploring the parameter

space compared to traditional approaches，and the proposed model can further increase the return

and Sharp Ｒatio． The improvements are verified in both long and short holding periods． Moreover，

the paper confirms that most industries follow momentum effect，while a few of them exhibit momen-

tum reversals．
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