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本书的手稿是受我的妻子帕梅拉的启发而写成的，同时，还要感谢我的父母，是他们对我的相信和支持引导我度过了早期的艰难岁月。

兵法有云：夫未战而先胜者，胜于庙堂，不于疆场。


前言

1987年，我父亲和我花了100美元在纽约期货交易所购买到一个席位，并且建立了一个25000美元的交易账户。我父亲说，我们的目标是一周赚2500美元。虽然这似乎是一个非凡的年化投资回报率，但是我听说过，一些具有传奇色彩的交易员已经把微薄的资金转换成巨额的财富。自此，我便开启了一段心路历程，以致最终出版了这部书。

我希望我能告诉你的是，这本书包含的秘密是我怎么完成强大的交易目标的。但是，我从未学会如何在我的资本里持续生成100%的平均年化收益率。我会说，如果我不知怎么完成前述的这个目标，那么，我所提供给特定交易者的知识可能会很少；相反，我的所有历程是艰难的，同时，我也逐渐地了解到，试图每年获得几倍的资金回报，至少对我来说，是一个灾难。

然而，以现在所了解的、现实的投资回报率与采取规避风险所实现的回报率相比较，我可能不会选择“投机”作为一项事业——相应的风险规避理论给了我很多的收获，不仅仅是单纯的金钱奖励，而且，相关的交易历程也教会我许多东西，即如何变得心胸开阔，如何耐心、客观地看待问题，如何做到言行一致、自律、深入思考，不被行动的结果所束缚，等等；此外，通过交易，我也学会了如何在资金不足的情况下继续生存。

我相信，对于交易员来说，一定有很多实用的方法使他们在获得可观的整体回报率的同时，将相应资本破产的风险最小化。然而，就在这一点上，我所能传授给专业交易员的唯一的成功方法是：使用基于数理技术分析的机械交易系统。这样的机械交易系统允许发展全面、详细的交易计划，包括规则条目、退出机制以及价格风险的管理。更为重要的是：相关系统使承诺的资本在特定战略转发测试的结果生成之前得以实现；反过来，这有助于培养在特殊情境发生之时，相关交易者可以制订管控固有的、不可避免之损失的交易计划。

本书将不向读者展示在一年的时间内如何将1万美元变成100万美元。我相信，系统开发人员所吹嘘的、产生前述回报率的业绩是一种江湖骗术——曲线模拟交易系统，或理论家盲目破坏所导致的风险使相关交易者成为悲壮的受害者。而我所提供的简单的交易系统，因其非常强劲的整体积极率可以减少相关交易者所承受的破坏性风险。虽然我个人的专有交易策略不同于那些在本书中使用的交易系统所提供的类似的模式，且不能适度生成预期的未来效应，然而运用本书的交易系统，其成功的概率很大。这就是说，书中的测试方法当然不是“神圣”的交易目的所致，而是提供激励的原型，同时引导读者在系统的开发过程中，使之匹配其个人的特质。

批判电子交易系统开发的书曾做出如下解析：没有人会赠送成功的交易系统，如果赠送赚钱的系统，那么，每个人都会使用它，从此人们将不再工作。这种批评建议与相应的市场动态和交易员的天真心理有关。本书认为，作为一名投机者，失败的主要原因不是无法发现有利可图的交易方法，而是缺乏自律性，缺乏坚持成功的信念，没有对相关交易和价格风险进行管理。书中所显示的内容告诉我们，坚如磐石地进行自律性的交易是最具挑战性的，它是交易员可以努力向往的事情；如果不是这样，任何人都可以获得金融收益，而此种收益是不会和成功的投机交易相联系的。

当机械交易系统首先引入阿森纳的交易工具时，交易者会很感兴趣地利用这些工具，同时，本系统也需要相关人士具有丰富的编程经验、强大的数学背景、精辟的技术分析能力以及刚强的自律精神。随着时间的推移，由市场数据供应商提供给用户的交易系统软件会变得更加简单、更为友好。现在，非编程人员只要具有对数理技术分析的基本理解，就可以通过本书所提供的手稿成功地创建简单的交易系统。正是因为这个原因，我没有选择“面向程序员”的系统开发模式，而是选择了CQG交易平台的回测系统以及相应的优化软件。

本书的主要目的是提供工具来援助新手，迅速找到其交易的偏见和缺点。我在收到的专业人士的材料中所得到的反馈是：在人格特质的详细检查中，常见的交易者有三种基本类型，即（中期）顺势型交易者、（中期）均值回归型交易者、短线交易者。而严格按照特定类型系统的指示所进行的交易可以促进相关交易者的心理灵活性，可以使交易者在逆势、震荡以及趋势运行等各种各样的交易环境中获得成功。此外，我也希望本书能够得到机构投资者、富裕的私人投资者，以及参与系统交易的各类人群的认可，从而证明其价值。

通过以“交易者重组”为框架的行文模式，本书研究了机械交易系统的开发过程。这个过程包括：探讨其受欢迎的原因；在系统开发过程中，研究如何避免在转发测试交易系统时所存在的、量化的价格风险；同时，解析提高投资回报率的方法。

我曾努力地研究基本的线性模式及其基本概念的复杂性。然而在某些情况下，为了确保特定的读者理解概念的效用，以及保持相关材料的连贯性与完整性，我必须在以后的章节中介绍传统的思想，这是不可避免的，被我重申的概念会在以后的章节里出现，同时，相关读者也可能需要阅读前面的某一章。

第1章定义了什么是数理技术分析。从经典的技术分析中将其提出，显示了其工作原理背后的心理要素；然后，本章解释了为什么数理技术分析相对于基本面分析（或曰解析型技术分析）而言，其在机械交易系统的发展中是一个理想的模块；最后，本章以生成利润的简易型模式来消除机械交易系统的神话。

第2章着眼于两种基本类型的数理技术分析指标。对那些试图利用市场倾向的人来说，一种方法是均值回归（即依据震荡指标），另一种方法是从趋势中获利（如判定价格驱动、参考移动平均指标等）；然后，这一章表明了如何将各种风险量化参数融入波动区间和百分比值一类的交易工具，而后将相应技术指标转变为全面的交易系统。

第3章探讨了顺势交易系统，同时表明了即使是最简单的系统，也可以产生可观的回报率，并且在最差情形下，如何持久地、相对温和地减少股本。另外，本章还讨论了为什么某些特定资产类别比其他资产更具有趋势性，同时详细阐述了作为一个成功的顺势交易者所必需的人格特质。

第4章着眼于简易型中期均值回归系统。它解释了为什么某些特定资产比其他资产具有更大的均值回归倾向，相关内容包括无乖离性均值回归系统，以及采用趋势跟踪滤波器的均值回归系统。

第5章探讨了短线交易系统（包括日中和日间交易系统），以及应用相应策略获得成功人士所需要的特质。与第3章和第4章一样，本章对回测案例进行了研究，并且分析了使用这些策略成功的人士的特质。

第6章把交易者类型（顺势型、均值回归型）以及典型的时间框架（长期、中期、日中和日间交易）中的交易作为全面审查的主要类别。在这些关于人格类型和交易时间框架的探讨之中，本章考察了交易员各种各样的心理缺陷，诸如恐惧、焦躁、贪婪、缺乏自律等。然后，本章展示了通过检查交易者的个性特征和交易风格，为相关读者确定其天生的交易个性，从而使他们通过利用不同类型的机械交易系统，对心理进行测试，进而循序渐进地完成其转型的过程。

第7章探讨了先前没有提出的机械交易系统的相对优势。接下来，本章着眼于系统开发的相对劣势，以及解决这些问题的方法，如数据曲线拟合、参数曲线拟合、保持数据完整性的模式，以及佣金和点差亏损的低估策略。另外，本章还分析了相应的优化模式的优势和局限性。最后，本章展示了交易系统的相关报表，同时解析了测量交易系统性能的各种方法的利弊。

第8章讨论了各种传统价格风险管控方法的利弊。其中，管理方法包括止损和价格风险管理；价格覆盖的风险包括鞅以及反鞅位置的分级技术，如固定部分的位置分级和风险价值；其他价格风险管理技术包括最坏情境之下的波峰–波谷之股票跌势的研究、“静态”容量限制、压力测试以及总股本管理之下的系统停损比例。最后，本章考察了基于交易者心理因素的价格风险管理原则，同时，展示了如何利用机械交易系统帮助人们在追加股本时增加相应的信心。

第9章着眼于三个方面来改善相关投资的总体收益率。

（1）添加各种低/负相关资产到一个单一的交易系统，如外汇期货、原油等。

（2）设置特殊情境的参数，从而触发水平相同的另一个交易系统。

（3）在一个交易账户或基金中，同时设置均值回归的组合，以及顺势交易系统。

本章最后进行了总结，即通过扩张某人的心理上的“交易舒适区”，从而展示其对心理测试的好处。

第10章考察了如何将交易者的知识和经验利用于机械交易系统的框架之内。在大量有关交易的书籍当中，相应参数之优势与劣势的发挥与抑制的模式在资产中占据了一定的位置。例如，增加历史波动率的相关性能，减少最差情境之下的波峰–波谷的股本投入等。同时，我们要进行反向观察，包括基本面的市场分析。在新闻事件的“模糊”作用下，于可自由支配的元素中，买入一个“小口座”的标准普尔指数期货，进而替代10倍杠杆的期货合约。

第11章考察了机械交易系统和转型心理学之间的联系，它包括一个人的行为、对相关行为的认可，以及如何释放旧式情感模式中的自我价值、忠贞、概率判定等细节问题。本章通过考察在交易和应用领域内交易者所掌握的技能，对其更加和谐的生活情况进行了总结。这是最后的观点，即一种使平常生活更加和谐的成就是我对读者最真诚和热切的希望——没有它，交易是生活中的一种价值的追求；有了它，交易者就会拥有掌握相关学科的渴望，进而产生自我实现的更高追求。
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第1章　揭开交易的神秘面纱，定义相关的交易术语

数理技术分析与机械交易系统

任何事物的表象往往具有欺骗性。

——《伊索寓言》


1.1　揭开交易的神秘面纱，无效金融市场下的艰难获利之路

1.1.1　金融市场之无效性的探讨

如果交易者以理性的模式进行相应的操作，那么，相关的金融市场就是有效的，同时从其中获利的机会也不会很多。但是，市场中的大部分参与者在其情绪化的心理作用之下，往往会做出违反逻辑的决定——对交易者这种非理性模式的探索可能就是行为金融成为一门学科的最有力的证明。而针对金融市场中的交易者与投资者基于感性因素所做出的各种抉择的研究就是行为金融学，其与随机市场行为理论、有效市场假说（其理论基础是：假设所有的金融市场参与者的行为都是理性的）截然相反。
[1]



行为金融学近来逐渐被相关金融学界所接受，这与技术分析人士所做的超过100年的研究结果是一致的，即金融市场参与者的行为是非理性的，而此种非理性所导致的结果是相应金融产品
[2]

 的行情稳定地服从帕累托价格分布规律。
[3]

 此种价格分布比所谓的随机分布更加具有均值回归的特性，而倾向于技术分析的交易者可以利用均值回归的分析工具进行相关的操作，比如应用威尔德的相对强弱指标；同时，技术分析者还可以扩展价格分布的尾部形态，比如运用相应的趋势跟踪工具（诸如移动平均线）进行获利交易。
[4]



虽然金融市场行情的非理性状态使得相应的技术分析得以运行，然而此种非理性因素仍然是机械交易系统操作过程中的最大风险之所在。无论相应的交易情境显得多么不自然，多么让人窒息和难受，相关交易者必须严格遵守相应系统的交易规则，持续不断地产生收益。相应的交易规则与资金管理的铁律就像一台机器，它会使你避免情绪的干扰，它不追求刺激与兴奋，它会打消很多我们所偏好的凌云壮志。此种机械的交易系统很无趣，如果操作得法，它就应该是无趣的，而从某种角度来说，相应交易规则与机制的无趣性使得其成功运行的难度很大。但是，对包括机械交易在内的所有的金融交易来说，如何确定交易铁律与资金管理的法则存在着很大的挑战性，而机械交易系统最为明显、最具创意的地方就在于系统自身的一系列开发与细化的操作过程。在接下来的章节中，我们会检测如何调整相应的交易头寸之规模以及探讨此种调整的创新模式。

对一个崇尚技术分析的交易者来说，所谓成功交易的最大障碍不是缺乏制定成功交易策略的能力，而是相应交易者难以按照机械交易系统给出的交易信号进行合理的操作。即使交易者在不那么心甘情愿的状态之下强迫自己按照相应交易信号的指示下单入场，但这只是自我情绪掌控过程的第一步；而无论盈亏与否，一旦机械交易系统给出离场信号时，你是否具有强迫自己果断平仓的能力才是交易系统成功运行的最为关键的因素。

1.1.2　入场做单的心理因素探讨

从某种程度上讲，一笔成功的金融交易需要你放弃许多传统的思维模式与行为模式。在我们下单入场之前，我们自身的大部分人生经验要求我们要避免一些痛苦的、错误的事情，要尽量减少误差、错误、瑕疵以及相应不确定性出现的概率，而我们在大部分的时间里往往追求快乐的、兴奋的、符合标准的以及比较完美的东西。如此，这些先验的心理思维就会迫使我们去追求“完美”的入场点位，这会导致两种结果：要么因当前的入场点位存在瑕疵而放弃交易，要么因我们期盼难得一见的“完美”的入场点位而使交易成为一件不可能的事情。
[5]



在现实的交易当中，一个成功的进场价位与所谓的“完美”的价格点位常常是两种截然不同的概念。因为要想抓住完美的入场点位，我们必须在相关行情的最低点做多，在最高点做空——这样会使我们丧失很多把握相应行情与趋势的机会，而这些行情与趋势需要我们在当前的高点或低点下单进场。如前所述，趋势跟踪工具之所以能够让我们获利，就是因为此类系统能够使我们在相关金融产品价格分布中的、被放大的尾部区间内得以进场交易。

1.1.3　平仓离场问题的探讨：止盈与止损

绝大部分初学乍练的技术分析人士运用几乎全部的分析工具来确定入场点位以从事相关的交易，但是他们忽略了一点，即一笔成功的交易最重要的方面是：无论你获利与否，你都要适时地离场。行为金融学的研究表明：我们之所以不能成功离场的一个重要原因在于，我们在确定入场价位时缺乏应有的理性，如此则会导致我们过早地离场。
[6]

 我们常常倾向于在一个舒适的、“理想”的价位下单进场，那么，如果我们没在这个理想价位入场怎么办？还有，一个理想的入场价格的确定为我们树立了一个量化的、可供参考的点位，而随着收益的增加，相应金融资产的价格离我们确定的点位越来越远，这时我们就会担心行情发生反转变化，从而导致我们持仓的信心渐渐崩溃，这种“患得患失”的心理就会使我们难以实现获取高额回报的目标。

再者，当交易情势逐渐恶化的时候，如果我们对相应的入场点位感觉很理想、很舒适，那么，我们就会产生一种误判，因为我们认为入场点位在当期的时间序列之内是成功的，是可以获取高额利润的，如此，这种非理性的思维模式则会使我们产生一种毫无根据的信心，从而导致相关的损失一发不可收拾。

我们要清楚的是，上述这种追求“自然”的、“舒适”的入场价位的心理，会使我们所从事的金融交易在可能“赚小钱”的同时，却增加了“赔大钱”的概率。成功交易的深层意义在于：我们要战胜自身的追求所谓“舒适”与“自然”进场点位的心理架构，因为未来是不可知的，我们所要做的是要推翻这种传统的思维框架，重塑入场点位的参照模式。针对不可知的、不确定的未来行情，我们要时刻提醒自己：入场价位的确定只对正在交易的我们自身存在意义，当相应的行情走势进入前所未有的境界之时，所谓不舒适的感觉完全是主观的、虚假的。

总之，追求理想舒适入场价位的思维模式会使我们在本应信心满满的时候却充斥恐惧的心理。同时，此种模式还会使我们在本应小心谨慎的时候却产生一种错误的安全感。这样，我们就会“赚小而赔大”，其效果与成功的顺势交易恰恰相反。本书将多维的心理模式与机械交易系统的运行机制有机地结合在一起，从而重塑金融交易的行为模式，进而使我们的金融交易获得更大的成功，使我们的生活变得更加和谐。


[1]
 Joachim Goldberg and Rüdiger von Nitzsch,Behavioral Finance（Chichester,UK:John Wiley&amp;Sons,2001）,p.157.


[2]
 丹尼尔·卡尼曼因其在行为金融研究领域的贡献，于2002年获得诺贝尔经济学奖。


[3]
 曼德尔布罗特于1964年第一次展示了资本市场的帕累托分布规律。


[4]
 See“Types of Technical Indicators:Trend-Following and Mean Reversion”in this chapter for a detailed explanations of Wilder’s RSI and moving averages.


[5]
 Ari Kiev,Trading in the Zone（New York:John Wiley&amp;Sons,2001）,p.162.


[6]
 Goldberg and von Nitzsch,Behavioral Finance,chapter 4.


1.2　技术分析之定义

（注：This section is adapted from Richard Weissman,“The Math behind the System,”Working MoneyTM
 ,December 2003,[image: ]
 2003 Technical Analysis,Inc.Used with permission.）

所谓技术分析之目的就是预测相应金融产品未来的行情走势，这里所说的“走势”包含了金融市场所有的运行模式，诸如相关金融产品价格的顺势而进、逆势运行，或者横盘调整，等等。而技术分析的最为根本的效用在于：通过对以往相关金融产品价格的运行模式进行研究，同时，对相应交易规模或交易数量进行评估，再对未平仓合约数进行一定的考量，交易者便可以预期相关金融产品未来的价格走势，同时把握一种机遇，此种机遇可以使相关的交易者以较低的风险获取高额的收益。

从广义的角度来看，技术分析的形式可分为两种类型：一种是主观的技术分析模式，一种是客观的，或机械的分析模式。主观的（或者说传统的）技术分析模式主要解析的是可视化的、过往的金融产品价格的运行模式，比较典型的指标包括对头肩底、头肩顶形态的分析，还有对三角形、旗形以及三角旗形等对角线形态的解析。
[1]



虽然我们不能以客观的模式量化主观的技术分析指标，但它们无疑是强大的分析工具：它们能够确定相应的风险程度，厘清有效的金融市场行情的运行趋势。尽管主观性的指标系统具有前述的各种优势，但是，这些可视化的模式太过主观，缺乏统计学上的支持。所以，对这些指标在机械交易系统当中的运用要非常谨慎。

与主观性技术指标相反的是：机械型技术指标分析系统中的基于客观的、恒定的交易规则所显示出的买入和卖出的信号会明白无误地展示一笔交易是否成功。而最为简单和流行的指标就是对移动平均线的把握和掌控。

所谓移动平均值就是将一组特定的价格点位进行加权平均的运算，例如，如果我们对美元日元的200日移动平均线的数值（见图1-1）感兴趣，那我们就可以将当期的时间节点之前的200天内各期的价格进行加总，然后除以200即可；而当期收盘之后（即第201日开始之际），我们可以将当期的时间点再向前推200天得出新的移动平均值，将各期数值连成一线就是移动平均线。

[image: ]


图1-1　美元日元现汇汇率之200日移动平均线

资料来源：[image: ]
 2004 CQG交易平台。版权所有，违者必究。

使用移动平均线的深层意义在于：如果行情是明显的升势，那么，相应的价格点位就不会跌至200日移动平均线以下；反之，就不会升至移动平均线以上。如此，从理论上讲，通过对移动均线的把握，我们就可以预期升势的结束以及新一轮降势的开始。

移动平均线模式的引入不仅可以客观地显示相应的交易信号，同时也能量化相关的风险。因此，尽管移动平均线是我们所接触到的最为简单的一个技术分析指标，但它仍然被毫无疑问地引入机械交易系统当中，在其转市之时，多空的信号就会出现，所以此类指标非常适用于预期行情反转的交易系统——无论何时，一旦相关行情变弱，相应价格点位落在均线之下，那么，反转的交易系统就会给出信号，我们不仅要平掉手中的买单，同时还要开启空头的仓位。

虽然200日移动平均线如此简单，但是它能客观地反映机械交易系统的运行情况，而从大多数机械交易系统当中所得出的交易信号本身大多是客观的、不可或缺的。


[1]
 For detailed explanations of each of these classical technical indicators,see John J.Murphy,Technical Analysis of the Financial Markets（Paramus,NJ:New York Institute of Finance,1999）.


1.3　机械交易系统之定义

机械交易系统是独立于个体交易者之判断力以外的用以掌控相关交易信号、量化相应风险的一种分析模式。虽然此系统的优势是多方面的，但大多数金融市场的参与者都承认一点，即机械交易系统最大的功能在于调和交易者的负面的“感性认知”状况，而在交易策略的制定过程中，感情因素往往是成功交易的最大敌人。

很明显，机械交易系统是基于一系列客观的标准而形成的，而这些标准又包含了对诸如利差、国内生产总值以及每股收益等客观指标的考量。本书绝不否认基本面分析的有效性，但是，基本面分析需要对特定的金融产品和工具进行深入的解析，而这恰恰是此类分析模式的局限性。
[1]



与基本面分析的模式相比，对机械交易系统的开发者而言，他们不需要对基础资产的特殊性进行专门的研究。即使缺乏专业知识，使用机械系统的交易者可以将诸如亚洲股票、活牛期货、大豆期货、外汇、糖期货以及天然气期货等各类交易品种纳入系统之中。虽然我们之后要检测各类市场的收益情况，然而从现在开始，本书要探索各类多元化的金融资产之间的低相关性及负相关性，从而提高相应投资的收益概率，减少相关金融资产价格从顶部跌至底部所引发的激烈波动。
[2]




[1]
 基本面分析主要是从供求关系及相关的新闻事件出发进行相应的解析。


[2]
 对波峰–波谷之最大跌幅进行统计的方法比清仓计算亏损额的计量方法还要准确——与单纯依靠清仓来量化相关交易之损益的方法不同，波峰–波谷最大跌幅的计量可以利用盯市的方法，在以往价格的最高点位（即相关金融工具在全盛时期的价格）跌至最接近当期的低谷价格之点位的区间内，进行相关的运算。
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