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基于信息融合和策略转换的商品期货量化投资策略

周志中，　俞祖卿

（上海交通大学 安泰经济与管理学院，上海２０００３０）

【摘要】在协整理论和分形市场理论基础上，构建一种新的基于信息融合和策略转换的商品期货量化投

资策略，并通过实证检验了该策略的有效性和稳健性。部分大宗商品间存在价格联动关系（同涨同跌或 Ａ
涨Ｂ跌）。以往研究基于价格联动，设计并验证了商品期货的跨品种统计套利策略，而本文则利用价格联动

设计并验证了基于信息融合的趋势跟踪策略。在此基础上，基于分形市场理论，增加了策略转换环节：在趋

势性市场使用趋势跟踪策略，在均值回复性市场使用统计套利策略。实证结果表明，信息融合能够提升趋势

跟踪策略的表现，而应用策略转换能进一步提升投资绩效。最后，使用蒙特卡洛模拟验证了实证结果的稳健

性，并给出了不同模型假设下的最优交易策略。
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　　随着金融科技的迅猛发展，量化投资在以商品

期货为代表的金融市场中占据了愈发重要的地位。
据统计，在发达国家的商品期货市场中，量化投资约

占非商业持仓量的７０％以上，是套期保值交易的成

熟对手方。研究者大量实证证据和行为金 融［１］、分
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形市场假说［２］等理论支持了量化投资的有效性。商

品期货量化投资策略主要有两类：一类是通过捕捉

并跟随市场趋势来获利的趋势跟踪策略，即在判定

一种商品 期 货 的 市 场 趋 势 为 上 行（或 下 行）时 买 多

（或卖空）该期货，待市场趋势结束时平仓获利；另一

类是利用市 场 均 值 回 复 特 性 来 获 利 的 统 计 套 利 策

略，即构造商品期货投资组合，当该组合的价格偏离

其均衡水平达到一定阈值时买多（或卖空）该组合，
待价格回归均衡水平时平仓获利。商品期货量化投

资建立在对价格走势规律的发掘之上，不仅能提升

投资者的投资质量，同时能增加市场流动性，有助于

发挥期货市场的套期保值功能和价格发现功能。我

国商品期货量化投资起步较晚，规模也相对较小，对
商品期货量化投资策略的研究有利于我国商品期货

市场的发展。
一种商品的价格不是独立的，多个相关商品间

通常会存在价格联动现象，包括产业链上下游中的

相关商品（如原油及其精炼产品之间）和有替代关系

的相关商品（如黄金和白银之间）等。商品期货的跨

市场套利策略利用了此类价格联动关系来盈利，而

信息融合在趋势跟踪策略中的应用则有待探究。具

有协整关系 的 多 个 商 品 价 格 间 具 有 共 同 的 趋 势 因

子［３］，因此在理论上，融合跨市场信息能够提升趋势

跟踪的效果，从 而 给 投 资 者 带 来 额 外 的 经 济 价 值。
经过文献检索，未发现有构造基于信息融合的趋势

跟踪策略的深入研究。为此，本文研究了跨市场信

息融合是否有助于提高趋势跟踪策略的收益，在一

定程度上填补了趋势跟踪策略研究方面的空白。
分形市场假说认为市场可能会存在趋势性、均

值回复等不同的市场状态。已有学者验证了我国商

品期货市场符合分形市场假说［４］。由于策略本身的

特点，趋势跟踪策略在趋势性市场中能够获得大幅

收益，而在均值回复性市场中则难以获利。相反，统
计套利策略在均值回复性市场中能够稳定获利，却

会错失趋势性行情中的大幅收益。为了发挥两类策

略的优势、进一步提升投资绩效，本文在基于信息融

合的趋势跟踪策略基础上，进一步设计了策略转换

的商品期货量化投资策略，并考察其在我国商品期

货市场中的表现。
本文主要探索如下４个研究问题：① 信息融合

能否提升趋势 跟 踪 策 略 的 表 现？② 基 于 信 息 融 合

的趋势跟踪策略和统计套利策略的表现有何差异？

③ 在信息融合基础上 应 用 策 略 转 换 能 否 提 升 投 资

绩效？④ 不同情形下何种交易策略最优？

为此，本文构建了基于信息融合的趋势跟踪策

略、统计套利策略以及根据市场状态进行转换的商

品期货量化投资策略，并在大连商品交易所两组具

有产业链上下游关系的商品期货的历史数据上进行

实证分析。结果表明，信息融合能够提升趋势跟踪

策略的效果，且表现出比统计套利策略更高的盈利

能力和更大的风险。应用策略转换后，投资绩效得

以进一步提高，取得了比两种单一策略更高的经风

险调整后的收益率。最后，用蒙特卡洛模拟验证了

实证结果的稳健性，并探究了不同模型假设下最优

的交易策略。

１　文献回顾

传统的有效市场假说认为投资者无法通过对市

场信息的分析获得超额回报，在此假说下量化投资

是无效的。但近几十年来研究者们在股票、期货和

外汇等市场中发现了大量支持量化投资能够获得超

额回报的实证证据［５－８］。行为金融理论［１，９］、分形市

场假说［２］以及 适 应 性 市 场 假 说［１０］等 也 为 量 化 投 资

的有效性提供了理论支撑。商品期货市场具有流动

性高、做空便利等特点，商品期货量化投资策略的研

究涵盖了趋势跟踪策略［１１－１３］、跨期限的统计套利策

略［１４－１６］以及 跨 品 种 的 统 计 套 利 策 略［１７－１９］等。这 类

研究的主要关注点在于不同的量化投资策略在商品

期货市场中能否获得超额回报，较少关注如何构造

更有效的量化投资策略。本文则关注如何通过信息

融合和策略转换来构造更有效的商品期货量化投资

策略。
大宗商品间的价格联动现象得到了学者们的广

泛研究。Ｇｒａｎｇｅｒ提出的协整概念［２０］为价格联动分

析提供了理论框架，根据该理论，协整的多个变量间

存在一个或多个长期均衡关系，并且存在共同的趋

势因子［３］。Ａｓｃｈｅ等［２１］研究发现，欧洲市场中原油

与其精炼产品的期货价格间存在协整关系，并将其

解读为供应 驱 动 市 场 的 一 体 化。方 燕 等［２２］研 究 了

中国大豆压榨产业链中大豆、豆粕和豆油期货之间

的价格联动关系，发现三者之间存在协整关系和非

对称的价格传导机制。利用协整系统会在偏离长期

均衡后进行回复的特性，投资者和学者们构建了商

品期货跨 品 种 统 计 套 利 策 略。Ｇｉｒｍａ等［２３］利 用 美

国原油市场中原油和其精炼产品间期货价格的协整

关系开发了统计套利策略，发现策略在历史数据上

获得了显著 的 收 益。周 亮［２４］利 用 中 国 炼 钢 产 业 链

上下游的铁矿石、焦炭和螺纹钢期货之间的协整关

系构造了跨品种套利策略，并探究了开仓阈值与策

略期望收益率的关系。协整系统中存在共同趋势因
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子，因此理论上融合多种相关商品的价格信息能够

提升趋势提取的准确性。然而，已有的商品趋势跟

踪策略大都仅从交易品种自身的信息中提取趋势，
没有利用跨市场信息。本文提出的基于信息融合的

趋势跟踪交 易 策 略 则 利 用 了 跨 市 场 信 息 来 构 建 策

略，相较于以往研究提出了新的量化交易策略。
除了单一策略，国内外学者还对不同量化投资

策略的组合进行了探究。Ｈｓｕ等［２５］研究发现，基于

多个技术指标投票的组合策略能够获得高于单一策

略的收益。Ｓｅｒｂａｎ［２６］通 过 收 益 率 预 测 模 型 对 均 值

回复策略和动量策略进行组合，发现其在外汇市场

中能够获得优于单一交易策略的表现。Ｃｌａｒｅ等［２７］

通过线性叠加的方式对动量策略和趋势跟踪策略进

行组合，发现组合策略获得了优于单一动量策略的

表现，并且发现等权重组合和风险平价组合没有显

著差别。Ｂｉａｎｃｈｉ等［２８］通过双重排序方式对动量策

略和反转策略进行组合，发现其在商品期货市场上

能取得优于单一策略的表现。国内学者对于组合策

略的研究较少，张明［２９］研究了基于多品种多策略组

合的商品期货量化投资策略，表明通过多市场多策

略的组合投资，可以满足投资者低风险、高收益的要

求。然而，上述研究大都通过线性叠加的方式对多

种投资策略进行组合，实质上是在多个独立的投资

策略间进行资金分配。本文基于分形市场理论，通

过对市场状态的判断，在市场呈现趋势性时应用趋

势跟踪策略，而在市场呈现震荡时转换为统计套利

策略，是一种基于市场择时的策略组合方式。

２　研究方法

２．１　商品期货价格联动的分析

协整理论为商品期货价格联动分析提供了理论

框架。商品期货的价格通常是一阶单整的非平稳的

时间序列，无法直接用线性回归分析它们之间的关

系。对于多个非平稳的时间序列（其差分平稳），如

果存在平稳的线性组合，则称这些非平稳的时间序

列是协整的，满足此条件的线性组合的系数即为协

整向量，线性无关的协整向量的个数称为协整阶数。
下式为含常数项的协整方程：

Ｕｔ＝β′Ｘｔ＋Ｃ （１）
式中：Ｘｔ为ｎ个商品价格序列组成的向量；β是协整

向量；Ｃ为常数项；Ｕｔ 是维度为协整阶数ｒ且均值为

０的平稳序列。
在对商品期货价格联动进行分析时，首先用单

位根检验确定商品组合中每个价格序列的平稳性，
如果原序列非平稳而差分后平稳，则可进一步用协

整检验确定是否存在协整关系以及协整阶数。采用

ＡＤＦ单位根检验［３０］来检验平稳性，用Ｊｏｈａｎｓｅｎ协

整检验［３１］来 检 验 协 整 关 系。根 据 协 整 理 论，如 果

ｎ个 商品价格间存在ｒ个协整关系，则该系统中具

有ｎ－ｒ个非平稳的共同趋势因子和ｒ个平稳的因

子，并可进行如下分解［３］：

Ｘｔ＝β⊥Ｐｔ＋βＴｔ＝β⊥β′⊥Ｘｔ＋ββ′Ｘｔ （２）
式中：β⊥β′⊥Ｘｔ 是非平稳项；Ｐｔ＝β′⊥Ｘｔ 为ｎ－ｒ维的

非平稳 的 共 同 趋 势 因 子，因 子 载 荷 为β⊥；ββ′Ｘｔ 是

平稳项，Ｔｔ＝β′Ｘｔ 为ｒ维的平稳因子，因子载荷 为

β。其中，β是正规化后的协整向量，β⊥ 为β的正交

补向量，且满足β′β＝Ｉ，β′⊥β⊥＝Ｉ的正规化条件。

ｎ－ｒ维的共同趋势因子Ｐｔ 决定了组合中ｎ个

商品期货价格的趋势，ｒ维平稳因子Ｔｔ 则表示ｒ个

协整关系围绕均衡水平的短期波动。趋势跟踪策略

的效果取决于共同趋势因子的形式（例如，如果共同

趋势因子服从随机游走，则理论上趋势跟踪策略将

失效），并且共同趋势因子的存在使得投资者有可能

通过融合多种价格信号来提高趋势跟踪的效果。在

对组合中的ｎ个商品价格序列进行分解后，可对共

同趋势因子和平稳因子分别建立时间序列模型，分

析因子的时间序列特点。

２．２　基于信息融合的商品期货趋势跟踪型量化交

易策略

趋势跟踪量化交易策略通过预先设定的规则界

定市场趋势的方向，通过跟随趋势方向开仓来获得

收益。如前所述，协整关系的存在意味着多个商品

价格中存在共同的趋势因子。当协整阶数ｒ＝０，即
不存在协整关系时，每种商品价格的趋势由其自身

独立的趋势因子所决定，此时融合其他商品的价格

信息不能提升 趋 势 跟 踪 的 效 果。当 协 整 阶 数０＜
ｒ＜ｎ时，ｎ种商品的价格趋势由ｎ－ｒ个共同趋势

因子所决定，此时融合其他商品的价格信息有利于

提取共同趋势因子，因而有可能提升趋势跟踪策略

的效果。
因此，本文构建基于信息融合的商品期货趋势

跟踪型量化交易策略（下称“融合趋势”策略）。该策

略用双移动平均线交叉方法分别提取多个商品期货

的价格趋势，随后以投票方式确定市场的共同趋势

方向，根据共同趋势的方向开仓交易。与之相比，传
统的趋势跟踪量化交易策略（下称“单信号趋势”策

略）仅仅依据交易品种自身的趋势方向进行开仓交

易，没有利用跨市场信息。
双移动平均线交叉是相关研究中最常用的趋势

信号提取 方 法 之 一［５，３２－３３］，它 由 一 组 短 期 和 长 期 移
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动平均线构成，当短期移动平均线高于长期移动平

均线时，视为多头趋势信号；反之，则视为空头趋势

信号。对于第ｉ种商品的价格序列，由 双 移 动 平 均

交叉方法提取的趋势信号为

Ｆｉ＝

多头，　 若价格ｘｉ 的短期移动

平均ＭＡ（ｘｉ，ｓ）≥
　 长期移动平均ＭＡ（ｘｉ，ｌ）

空头，　 若价格ｘｉ 的短期移动

平均ＭＡ（ｘｉ，ｓ）＜
　 长期移动平均ＭＡ（ｘｉ，ｌ）

烅

烄

烆

（３）

式中：ＭＡ（ｘ，ｋ）＝ ∑
ｔ

ｉ＝ｔ－ｋ＋１

ｘ（ｉ）
ｋ

表示价格序列ｘ 在

ｔ时刻的ｋ期移动平均；ｓ与ｌ分别为短期和长期移动

平均的窗口长度。
用５日和２０日分别作为短期和长期移动平均

的窗口长度，即ｓ＝５，ｌ＝２０。假设交易品种为第ｊ
种商品，传统的“单信号趋势”策略仅根据交易品种

自身的趋势信号Ｆｊ 进 行 交 易，其 交 易 信 号 如 下 式

所示：

ｔ交易日的持仓方向＝
多头，　 若ｔ－１日Ｆｊ 为多头信号

空头，　 若ｔ－１日Ｆｊ 为空头信号｛ （４）

不同于传统的单信号趋势策略，本文构建的融

合趋势策略用投票方法对交易品种及其相关品种的

趋势信号进行融合，即以商品组合中多数商品的趋

势信号作为商品组合的共同趋势信号，再基于共同

趋势信号的方向进行对应的开仓操作。两种趋势跟

踪策略都没有空仓期，多头（或空头）开仓后继续持

有该合约直至策略产生新的空头（或多头）信号。融

合趋势策略的交易信号如下式所示：

ｔ交易日的持仓方向＝
多头，　 若ｔ－１日Ｆ１，Ｆ２，…，Ｆｎ 中

的多头信号数 ≥ 空头信号数

空头，　 若ｔ－１日Ｆ１，Ｆ２，…，Ｆｎ 中

的多头信号数 ＜ 空头信号数

烅

烄

烆

（５）

当趋势信号中多头信号数量多于空头信号时，
认为此时商品组合的共同趋势为多头，在ｔ日 多 头

持有第ｊ种商品的期货合约；反之，则认为此时商品

组合的共同趋势为空头，在ｔ日空头持有第ｊ种商品

的期货合约。 以Ａ、Ｂ、Ｃ这３种商品的价格联动为

例（其中Ａ为 交 易 品 种），用 双 移 动 平 均 交 叉 法（式

（３））分别计算３种商品在ｔ－１交易日的趋势信号

ＦＡ、ＦＢ 和ＦＣ，若ＦＡ、ＦＢ 和ＦＣ 中有两者或两者以上

为多头信号，则在ｔ交易日多头持有商品Ａ的期货

合约；反之，若ＦＡ、ＦＢ 和ＦＣ 中有两者或两者以上为

空头信号，则在ｔ交易日空头持有商品Ａ的期货合

约。 与式（４）直接根据交易品种商品ｊ自身的趋势

信号生成交易信号相比，式（５）通过多数投票方式对

交易品种及其关联品种的趋势信号进行融合，再基

于融合后的信号生成交易信号。这种做法的优势在

于，其利用了与交易品种相关联的其他品种的市场

信息，有助于更准确地把握市场的趋势方向，从而提

升趋势跟踪量化交易的效果。这一优势也在本文的

实证结果中得到了支持，融合趋势策略取得了优于

单信号趋势策略的表现（见３．２节）。
多 种 商 品 的 趋 势 信 号 可 以 由 不 同 方 式 进 行 融

合，包括多数投票、决策树、随机森林和遗传算法等。
本文关注信息融合能否提升趋势跟踪策略的表现，
而非寻找最优的信息融合方式，因此选用了最为简

单直观的多数投票方法进行趋势信号融合。另一方

面，决策树、随机森林和遗传算法等复杂的信号融合

方法容易产生过拟合问题，且不适合处理非平稳的

金融数据［３４－３６］。因此，直接采用简单的多数投票方

法不失为一种合理的办法，更复杂的信号融合方式

有待未来进一步研究。

２．３　商品期货跨品种统计套利型量化交易策略

由式（１）可知，对于有ｒ个协整关系的ｎ种商品

期货，可定义ｒ个价差变量ｕ１，ｕ２，…，ｕｒ，
［ｕ１，ｔ，ｕ２，ｔ，…，ｕｒ，ｔ］′＝Ｕｔ＝β′Ｘｔ＋Ｃ

这些变量定义了每个协整关系与均衡水平的偏差，
由于Ｕｔ 是均值为０的平稳序列，这些价差变量具有

均值回复特性，且均衡位置为０。商品 期 货 的 跨 品

种统计套利策略（下称“统计套利”策略）利用价差

变量的均值回复特性，当价差的绝对值高于一定阈

值时，买入相应的套利投资组合，等待价差返回均值

０附近时平仓。套利投资组合中每种商品的权重与

协整向量β一致。对于第ｉ个协整关系，统计套利

策略可描述为：当价差ｕｉ ＜－ｋ１ 时，买入套利投资

组合；当ｕｉ＞ｋ１ 时，卖空套利投资组合。当价差ｕｉ
回复到０附近一定区间内（±ｋ２）时，认为价差回复

均衡，进行止盈平仓。为控制交易风险，避免过度波

动造成损失，当价差ｕｉ 的绝对值大于阈值ｋ３，则认

为波动超出一定的范围，此时对投资组合进行止损

平仓。策略的交易信号如下式所示：

　ｔ交易日的交易信号＝
买多（或卖空）套利投资组合，

ｕｉ ＜－ｋ１（或ｕｉ ＞ｋ１）

止盈平仓，　ｕｉ ＞－ｋ２（或ｕｉ ＜ｋ２）

止损平仓，　ｕｉ ＜－ｋ３（或ｕｉ ＞ｋ３）

烅

烄

烆

（６）

参考文献［１９］，设置开仓交易阈值ｋ１＝０．７５σ，
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止盈阈值ｋ２＝０．０５σ，止损阈值ｋ３＝２σ（σ是价差序

列的标准差）。当协整关系数ｒ＞１时，对每个协整

关系分别应用上述交易策略，资金在ｒ个套利投资

组合间平均分配。

２．４　基于信息融合和策略转换的商品期货量化交

易策略

根据分形市场理论，市场会呈现出趋势性或均

值回复性等不同状态，根据市场状态切换到合适的

交易策略能够最大化投资绩效。在分形市场理论框

架下，资产价格随机序列的分形维在１～２之间。当

分形维等于１．５时，资产价格服从标准布朗运动，其
收益率不存在长期相关性；当分形维不等于１．５时，
资产价格服从分形布朗运动，其收益率具有长期相

关性。其中，当分形维在１～１．５之间时，资产收益

率存 在 正 持 续 性，对 应 趋 势 性 市 场；当 分 形 维 在

１．５～２之间时，资 产 收 益 率 存 在 反 持 续 性，对 应 均

值回复性市场。Ｈｕｒｓｔ指数是测定市场分形特征的

常用方法。对于一维时间序列，Ｈｕｒｓｔ指数Ｈ 与市

场 分形维数Ｄ具有一一对应的关系，即Ｄ＝２－Ｈ。
因此，可 以 通 过 测 算 Ｈｕｒｓｔ指 数 得 出 市 场 分 形 维

数，从而判断市场的状态。采用重标极差（Ｒ／Ｓ）方

法计算局部 Ｈｕｒｓｔ指数［２］，进而对市场当前状态进

行判断。对于长度为ｎ的一维时间序列，其前ｔ个

样本Ｘ１，Ｘ２，…，Ｘｔ 组 成 的 子 序 列 的 离 差 序 列 和

Ｚｔ＝∑
ｔ

ｉ＝１
（Ｘｉ－Ｘ），离差序列和的极差

Ｒｔ＝ｍａｘ（Ｚ１，Ｚ２，…，Ｚｔ）－ｍｉｎ（Ｚ１，Ｚ２，…，Ｚｔ）
子序列的标准差

Ｓｔ＝
１

ｔ－１∑
ｔ

ｉ＝１

（Ｘｉ－Ｘ）槡
２

重标极差 （Ｒ／Ｓ）ｔ＝Ｒｔ／Ｓｔ。对于ｔ的不同取值（ｔ＝
２，３，…，ｎ），分别计算对应的重标极差（Ｒ／Ｓ）ｔ，可得

到重标 极 差 序 列。 将ｌｏｇ（（Ｒ／Ｓ）ｔ）作 为 因 变 量、

ｌｏｇ（ｔ）作为自变量进行最小二乘回归，估计得到的

斜率即为 Ｈｕｒｓｔ指数 Ｈ。 当只取时间序列中某一

段样本进行重标极差法计算时，得到的是该段样本

的局部 Ｈｕｒｓｔ指 数。用 宽 度 为ｑ个 交 易 日 的 时 间

窗口滚动计算每个交易日附近的局部 Ｈｕｒｓｔ指数，
由此得到的 由 局 部 Ｈｕｒｓｔ指 数 组 成 的 序 列 即 为 动

态Ｈｕｒｓｔ指数，本文采用的时间窗口宽度为１００个

交易日。动态Ｈｕｒｓｔ指数的值Ｈｔ有３种取值区间，

如果Ｈｔ＝０．５，表明当前市场走势可以用随机游走

来描述；如果０．５＜Ｈｔ＜１，表明当前市场走势存在

趋势性；如果０≤Ｈｔ＜０．５，表明当前市场走势符合

均值回复过程。

趋势跟踪策略适用于趋势性市场，它能够把握

市场的整体趋势性波动，而当市场呈现震荡状态时，
趋势跟踪策略容易产生较多无效的开仓信号从而产

生损失。统计套利策略适用于均值回复性市场，它

通过捕捉市场偏离均衡状态的机会能够获得较为稳

定的收益，但无法从整体趋势性的走势中获利。因

此，本文构造基于策略转换的商品期货量化交易策

略（下称“Ｈｕｒｓｔ转换”策 略），在 市 场 体 现 为 趋 势 性

时（０．５＜Ｈｔ ＜１）使用融合趋势策略获取趋势性

收益；而当市场体现为震荡走势时（０≤Ｈｔ ＜０．５）
切换到统计套利策略获取稳定回报，这样就能够提

升交易策略的收益能力，同时控制风险和回撤。

２．５　回测方法与评估指标

为避免在一个历史样本上比较不同策略效果的

偶然性因素，对历史样本进行重采样，通过比较各个

策略在重采样样本上的平均表现进行评估和比较。
对于长度为ｍ的价格序列，用长度为ｗ、步长为１的

滑动时间窗口进行重采样，可得到ｍ－ｗ＋１个重采

样样本。 参考交易所的实际情况，回测时交易手续

费设定为８元／手。此外，由于杠杆因素对各交易策

略间的相对表现没有影响，故在回测时统一将保证

金比率设定为１００％。
采用累计收益率、最大回撤率、夏普比 率、月 度

收益率均值和月度收益率标准差共５项指标对交易

策略的表现进行评估。其中：累计收益率和月度收

益率均值用于评估交易策略的盈利能力；最大回撤

率和月度收益率标准差用于评估交易策略的风险水

平，回撤越大或收益标准差越大，则表明策略的风险

越大；夏普比率用来评估交易策略经风险调整后的

盈利能力。

３　实证分析

３．１　商品期货价格联动的实证分析

本文选取两组产业链上下游商品中的价格联动

进行实证分析，分别为 大 豆 压 榨 产 业 链 中 的“大 豆－
豆粕－豆油”价 格 联 动 和ＰＶＣ（聚 氯 乙 烯）生 产 产 业

链中“ＰＶＣ－焦炭－焦煤”价格联动。在大豆压榨产业

中，大豆被加工成豆粕和豆油；在我国的ＰＶＣ生产

中，主要采用“电石法”制造工艺，焦炭和焦煤是生产

ＰＶＣ的主要原 料。这 种 产 业 链 上 下 游 关 系 使 得 每

个组合内的３种商品价格相互关联。上述两个组合

中６种 商 品 的 期 货：大 豆（ＤＤ）、豆 粕（ＤＰ）、豆 油

（ＤＹ）、焦炭（ＪＴ）、焦煤（ＪＭ）和ＰＶＣ均在大连商品

交易所上市 交 易，收 集 了 这６种 商 品 期 货 在２０１４－
０２－２８～２０１８－１２－２８之间１　１８４个交易日的主力合约
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收盘价序列１）（数据来自 Ｗｉｎｄ金融终端）。两 个 组

合的商品期货价格时序图如图１所示，由图中可以

看出，两组商品的价格走势各自存在一定的价格联

动现象。为进一步分析价格联动，对两组商品期货

价格序列进行平稳性检验和协整关系检验。

图１　商品期货价格时序图
　

　　６种商品 期 货 价 格 序 列 及 其 一 阶 差 分 的 平 稳

性检验结果如 表１所 示。在０．０５显 著 性 水 平 下，
所有商品 期 货 价 格 序 列 都 是 一 阶 单 整 的，即 原 序

列非平稳，一阶差 分 序 列 平 稳，因 此 可 以 进 行 协 整

检验。两组商品 期 货 的Ｊｏｈａｎｓｅｎ协 整 检 验 结 果 如

表２所示。

表１　６种商品期货价格序列及一阶差分的平稳性检验结果

变量 ＡＤＦ检验统计量 ｐ
ＤＤ －３．１３８　４　 ０．０９７　９

ＤＰ －２．４５６　７　 ０．３４９　９

ＤＹ －２．３５２　１　 ０．４０４　８

ＪＴ －２．３５５　３　 ０．４０３　１

ＪＭ －２．６１２　２　 ０．２７４　９

ＰＶＣ －２．４５７　７　 ０．３４９　４

ｄ（ＤＤ） －３４．０２２　９　 ０．０００　０

ｄ（ＤＰ） －３３．７７３　４　 ０．０００　０

ｄ（ＤＹ） －３３．５０５　０　 ０．０００　０

ｄ（ＪＴ） －３５．０３３　０　 ０．０００　０

ｄ（ＪＭ） －３６．５７６　６　 ０．０００　０

ｄ（ＰＶＣ） －３４．０４５　０　 ０．０００　０

表２　两个商品期货组合的Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果

商品期货组合 原假设 迹统计量 ｐ

大豆－豆粕－豆油 没有协整关系＊ ２４．８６１　９　 ０．０４２　２

大豆－豆粕－豆油 存在至多一个协整关系 ３．９８０　２　 ０．７１３　７

ＰＶＣ－焦煤－焦炭 没有协整关系＊ ４０．２６６　９　 ０．００２　２

ＰＶＣ－焦煤－焦炭 存在至多一个协整关系＊ １８．９８４　９　 ０．０１４　３

ＰＶＣ－焦煤－焦炭 存在至多两个协整关系 １．４４４　２　 ０．２２９　５

　　注：＊在０．０５显著性水平拒绝原假设

　　迹 统 计 量 显 示，“大 豆－豆 粕－豆 油”存 在 一 个 协

整关系，协整方程为

ＤＤ＝０．２９７　６ＤＰ＋０．２０８　１ＤＹ＋
１　８４９．７７３　０ （７）

“ＰＶＣ－焦炭－焦煤”存在两个协整关系，协整方程为

ＪＴ＝０．８２０　２ＰＶＣ－３　４９５．５０１　２
ＪＭ＝０．４２４　２ＰＶＣ－１　５８４．９７２　３｝ （８）

１）主力合约指持仓量最大的合约，商品期货的连续价格序列由

主力合约拼接得到

　　由协整理论可知，“大豆－豆粕－豆油”３种商品的

价格走势由２个非平稳的共同趋势因子和１个平稳

因子构成，而“ＰＶＣ－焦炭－焦煤”３种商品的价格走势

则由１个非平稳的共同趋势因子和２个平稳因子构

成。共同趋势因子的存在表明了有可能通过融合多

种关联商品的价格信息来提高对交易品种市场趋势

方向的判断，从而提升投资绩效。

３．２　基于信息融合的商品期货趋势跟踪型量化交

易策略的表现

为验证信息融 合 在 商 品 期 货 的 趋 势 跟 踪 量 化

交易中的 作 用，在 两 种 价 格 联 动 上 分 别 对 单 信 号

趋势和融合趋 势 交 易 策 略 进 行 历 史 回 测（交 易 品

种分别为大豆 期 货 和ＰＶＣ期 货；重 采 样 的 滑 动 窗

口宽度为７３０个交 易 日，重 采 样 样 本 数 为４５５个，
下同）。表３展 示 了 各 交 易 策 略 在 历 史 数 据 的 重

采样样本上的回 测 表 现 平 均 值，该 表 还 列 出 了“买

入并持 有”的 表 现 作 为 参 照。在 大 豆 压 榨 产 业 链

上下游商 品 的 价 格 联 动 中，传 统 的 单 信 号 趋 势 策

略在重采样样本上平均产生８．６９８％的 损 失，而 利

用信息融合的融合 趋 势 交 易 策 略 则 能 够 平 均 产 生

５７．４４５％的 收 益。同 时，融 合 趋 势 交 易 策 略 的 平

均最大回撤也更 小，夏 普 比 率 更 大。这 表 明，在 大

豆压榨产 业 链 上 下 游 的 价 格 联 动 中，信 息 融 合 能

够提高趋 势 跟 踪 量 化 交 易 的 效 果，提 升 策 略 的 盈

利能力，同时 控 制 风 险。在ＰＶＣ生 产 产 业 链 上 下

游商品的 价 格 联 动 中，传 统 的 单 信 号 趋 势 策 略 在

重采样样 本 上 平 均 产 生５１．１２７％的 收 益，而 融 合

趋势交易策略平均产生１１１．４７０％的收 益。同 时，
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融合趋势 交 易 策 略 的 平 均 最 大 回 撤 也 更 小，夏 普

比率更大。这 表 明，在ＰＶＣ生 产 产 业 链 上 下 游 的

价格联动 中，信 息 融 合 也 能 够 提 高 趋 势 跟 踪 量 化

交易的 效 果。由 此 可 见，对 于 本 文 选 取 的 两 种 价

格联动，基 于 信 息 融 合 的 商 品 期 货 趋 势 跟 踪 策 略

均取得 了 优 于 传 统 趋 势 跟 踪 量 化 交 易 策 略 的 表

现，融合多 种 商 品 价 格 信 息 的 交 易 策 略 能 够 在 取

得更高收益的同时 表 现 出 更 小 的 回 撤 和 更 高 的 夏

普比率。这 表 明，信 息 融 合 能 够 提 升 趋 势 跟 踪 型

量化交 易 策 略 的 表 现。对 此，本 文 认 为 可 能 的 解

释是：一方 面，由 于 协 整 关 系 的 存 在，一 种 商 品 的

价格趋 势 是 由 多 种 商 品 的 共 同 趋 势 因 子 所 决 定

的，因而从 多 种 商 品 价 格 信 息 中 提 取 的 趋 势 信 号

更为准确；另一方 面，一 种 商 品 的 价 格 走 势 除 了 趋

势之外还存在 短 期 波 动（噪 声），如 果 仅 基 于 其 自

身的价格 信 息 进 行 趋 势 跟 踪，交 易 系 统 容 易 被 短

期波动误导，发出 错 误 的 开 仓 信 号 而 导 致 损 失；而

在融合多 个 商 品 期 货 价 格 信 息 进 行 趋 势 跟 踪 时，
则能够有效减少短 期 波 动 对 交 易 策 略 表 现 的 负 面

影响。

表３　趋势跟踪型交易策略的历史回测结果＊

价格联动 交易策略 累计收益率／％ 最大回撤／％ 夏普比率
月度收益率

均值／％
月度收益率
标准差／％

大豆压榨产业链上下游 买入并持有 －１４．３１９ －３１．６５２ －０．０４３ －０．２３２　 ５．６４３
单信号趋势 －８．６９８ －２３．９５７ －０．０４３ －０．１９２　 ４．８５３

融合趋势 ５７．４４５ －２１．７９１　 ０．２２１　 １．３６３　 ６．２３６
ＰＶＣ生产产业链上下游 买入并持有 ２６．５５５ －３１．２１９　 ０．１１０　 ０．８３８　 ７．６２６

单信号趋势 ５１．１２７ －２８．９８９　 ０．１７２　 １．４５５　 ８．４９１
融合趋势 １１１．４７０ －２０．９３０　 ０．２８３　 ２．３６７　 ８．３４７

　　注：＊该表中显示的均为重采样样本上的平均值

３．３　趋势跟踪型策略与统计套利型策略的比较

为了比较信息融合趋势跟踪交易策略与统计套

利策略在商品期货量化交易中的表现，在两个价格

联动中对统计套利策略进行历史回测。其中：大豆

压榨产业链上下游的价格联动中有一个协整关系，
根据协整方程式（７）构造一个套利投资组合，即卖空

１份大豆期货合约，同时买入０．２９７　６份豆粕期货合

约和０．２０８　１份豆油期货合约；ＰＶＣ生产产业链上

下游的价格联动中有两个协整关系，根据协整方程

式（８）构造两个套利投资组合，其一为卖空１份焦炭

期货合约并买入０．８２０　２份ＰＶＣ期货合约，其二为

卖空１份焦煤期货合约并买入０．４２４　２份ＰＶＣ期

货合约，回测时将资金平均分配在两个套利投资组

合之间。统计套利策略在两种价格联动中的表现如

表４所示，为便于比较，该表中同时列出了融合趋势

策略的表现。在大豆压榨产业链上下游的价格联动

中，统计 套 利 策 略 平 均 产 生１２．８７０％的 收 益，低 于

融合 趋 势 策 略 产 生 的５７．４４５％的 收 益。从 衡 量 策

略风险的月 度 收 益 率 标 准 差 和 最 大 回 撤 率 指 标 来

看，统计套利策略比融合趋势策略的风险更小。用

夏普比率衡量经风险调整的收益率，统计套利策略

低于融合趋势策略。在ＰＶＣ生产产业链上下游的

价格联动中，统计套利策略同样表现出比融合趋势

策略更低的收益和更小的风险。不同的是，此时统

计套利策略 经 风 险 调 整 的 收 益 率 优 于 融 合 趋 势 策

略。由此可见，在两类价格联动中，统计套利策略可

以获得的收益较小，但风险也更小。在大豆压榨产

业链上下游的价格联动中，融合趋势策略具有更高

的经风险调整的收益率，而在ＰＶＣ生产产业链上下

游的价格联动中则是统计套利策略更高。

表４　趋势跟踪型策略与统计套利型策略的历史回测比较＊

价格联动 交易策略 累计收益率／％ 最大回撤／％ 夏普比率
月度收益率

均值／％
月度收益率
标准差／％

大豆压榨产业链上下游 统计套利 １２．８７０ －７．７９１　 ０．１２９　 ０．３８４　 ２．９１０
融合趋势 ５７．４４５ －２１．７９１　 ０．２２１　 １．３６３　 ６．２３６

ＰＶＣ生产产业链上下游 统计套利 ３６．７５１ －９．１８６　 ０．２８７　 ０．９１０　 ３．２２４
融合趋势 １１１．４７０ －２０．９３０　 ０．２８３　 ２．３６７　 ８．３４７

　　注：＊该表中显示的是重采样样本上的平均值

３．４　基于信息融合和策略转换的商品期货量化交

易策略的表现

前文对趋势跟踪和统计套利这两类商品期货量

化交易策略进行了回测和比较，趋势跟踪策略表现

出了更大的盈利能力，但风险较高；统计套利策略的

风险较小，但其盈利能力不足。理论上，趋势跟踪策
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略适合应用在趋势性市场中，统计套利策略适合应

用于均值回复性市场。本文构造的基于信息融合及

策略转换的商 品 期 货 量 化 投 资 策 略（Ｈｕｒｓｔ转 换 策

略）通过计 算 局 部 Ｈｕｒｓｔ指 数 判 断 市 场 状 态，并 根

据市场状态在趋势跟踪策略和统计套利策略之间进

行策略转换。为评估这种策略转换的有效性，在两

种价格联动中对策略进行历史回测，结果如表５所

示。与表４相 比，Ｈｕｒｓｔ转 换 策 略 在 两 种 价 格 联 动

中均取得了比“统计套利”和“融合趋势”更高的累计

收益率，同时取得了比“融合趋势”更小的波动和回

撤。以夏普比率来衡量，基于 Ｈｕｒｓｔ转换策略取得

了比两种单 一 策 略 都 更 高 的 经 风 险 调 整 后 的 收 益

率。这表明，根据市场状态在趋势跟踪和统计套利

策略之间切换能够在取得趋势性收益的同时降低风

险，这体现了基于市场择时进行策略切换的作用。

表５　基于策略转换的商品期货量化交易策略的历史回测结果＊

价格联动
累计收

益率／％
最大回
撤／％

夏普
比率

月度收
益率均
值／％

月度收益
率标准
差／％

大豆压榨产业链

　上下游 ５８．８５７ －１９．８１２　０．２３０　 １．４１０　 ６．２２０

ＰＶＣ生产产业链

　上下游 １２４．２９６ －２０．９３０　０．３０３　 ２．５３２　 ８．３３８

　　注：＊该表中显示的是重采样样本上的平均值

４　蒙特卡洛模拟

为进一步探究不同情形下采用何种交易策略最

优，同时验证实证分析结论的稳健性，本文用蒙特卡

洛模拟方法进行模拟研究。为便于分析，考虑３种

商品中具有两个协整关系的情形（与“ＰＶＣ－焦炭－焦
煤”的情形相同），此时３种商品价格由一个共同趋

势因子Ｐｔ 决定。首先提取实证数据中的共同趋势

因子Ｐｔ，对其进行时序模型估计；随后模拟生成符

合不同模型假设的Ｐｔ，以及相对应的模拟价格序列

Ｘｔ，通过在模拟价格序列上测试交易策略来探究不

同情形下的最优策略。
首先提取 实 证 数 据 中 的 共 同 趋 势 因 子Ｐｔ，并

对其建模。经 协 整 检 验，“ＰＶＣ－焦 炭－焦 煤”的 价 格

序列Ｘｔ＝［ＪＴｔ ＪＭｔ ＰＶＣｔ］′具有两个协整关系

（见式（８）），协整向量

β０＝
１　０ －０．８２０　２
０　１ －０．４２４　２［ ］′

由条件β′β＝Ｉ，β′⊥β⊥＝Ｉ规范化后的

　　β＝
０．７９０　７ －０．１０８　３ －０．６０２　６
－０．１０８　３　 ０．９４４　０ －０．３１１　７［ ］′

　　β⊥＝ ０．６０２　６　０．３１１　７　０．７３４　７［ ］′

对“ＰＶＣ－焦 炭－焦 煤”商 品 组 合 的 价 格 序 列 进 行 分

解：Ｘｔ ＝β⊥β′⊥Ｘｔ ＋ββ′Ｘｔ，得 到 共 同 趋 势 因 子

Ｐｔ＝β′⊥Ｘｔ 和平稳因子Ｔｔ＝β′Ｘｔ，如下式所示：

Ｐｔ＝β′⊥Ｘｔ＝
０．６０２　６ＪＴｔ＋０．３１１　７ＪＭｔ＋０．７３４　７ＰＶＣｔ （９）

Ｔｔ＝β′Ｘｔ＝

　
　０．７９０　７ＪＴｔ－０．１０８　３ＪＭｔ－０．６０２　６ＰＶＣｔ
－０．１０８　３ＪＴｔ＋０．９４４　０ＪＭｔ－０．３１１　７ＰＶＣｔ［ ］

（１０）
提取后的共同趋势因子Ｐｔ＝β′⊥Ｘｔ 的时序图如

图２所示。

图２　共同趋势因子Ｐｔ 的时序图
　

经单位根检验，Ｐｔ 是一阶单整的。通过自相关

分析和最小二乘回归，Ｐｔ 符合ＡＲＩＭＡ（１０，１，０）过

程，如下式所示（参数估计结果见表６）：

ｐｔ＝Ｐｔ－Ｐｔ－１
ｐｔ＝２ｐｔ－２＋３ｐｔ－３＋１０ｐｔ－１０＋εｔ｝ （１１）

表６　共同趋势因子的ＡＲＩＭＡ（１０，１，０）模型参数估计结果

参数 估计值 ｔ统计量

２ ０．０４７　９７　 １．６５３　２１

３ ０．０５９　１４　 ２．０３９　２５

１０ ０．０９８　７８　 ３．４０３　９２

　　对平稳因子Ｔｔ＝β′Ｘｔ，令

Ｔｔ＝［ｖ１，ｔ ｖ２，ｔ］′
ｗ１，ｔ＝ｖ１，ｔ－珔ｖ１，ｔ，　ｗ２，ｔ＝ｖ２，ｔ－珔ｖ２，ｔ

通过自相关分析和最小二乘回归，ｗ１，ｔ 和ｗ２，ｔ 均为

平稳的 ＡＲ（１）过程，如下式所示（参数估计结果见

表７）：

ｗ１，ｔ＝ρ１ｗ１，ｔ－１＋η１，ｔ
ｗ２，ｔ＝ρ２ｗ２，ｔ－１＋η２，ｔ｝ （１２）

表７　平稳因子的ＡＲ（１）模型参数估计结果

参数 估计值 ｔ统计量

ρ１ ０．９７５　６４　 １５３．９９７　７

ρ２ ０．９６９　０３　 １３５．３１０　７

　　生成模拟价格序列的步骤为：① 按适当的模型
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假设生成共同趋势因子Ｐｔ 的模拟序列；② 用实证

数据拟合得到的ＡＲ（１）模 型（式（１２））生 成 平 稳 因

子Ｔｔ 的 模 拟 序 列；③ 合 成 得 到 模 拟 价 格 序 列

Ｘｔ＝β⊥Ｐｔ＋βＴｔ。本 文 分 别 模 拟 如 下 情 形：① Ｐｔ
服从随机游 走；② Ｐｔ 服 从 ＡＲＩＭＡ（１，１，０）模 型，

ＡＲ（１）系 数 分 别 为０．１、０．２、０．３、０．４和０．５；

③Ｐｔ 服从实证数据拟合得到的 ＡＲＩＭＡ（１０，１，０）
模型。对每种模拟情形用蒙特卡洛方法生成１００组

模拟的价格序列，测试各个交易策略在这些模拟价

格序列上的表现，以此来考察不同模拟情形下何种

交易策略最优。
表８、９分别列出了各交易策略在１００组模拟数

据上的夏普比率和累计收益率的均值。由表中可以

看出：当价 格 联 动 中 的 共 同 趋 势 因 子 服 从 随 机 游

走时，趋势跟踪策 略 无 法 获 得 盈 利，此 时 最 优 的 策

略是统计 套 利；当 共 同 趋 势 因 子 服 从 一 阶 自 相 关

系数φ较小的ＡＲＩＭＡ（１，１，０）模型时，Ｈｕｒｓｔ转换

策略能获 得 最 高 的 收 益，但 从 经 风 险 调 整 后 的 收

益率看，统计套利 仍 是 最 优 策 略；当 共 同 趋 势 因 子

服从一阶自相关系数φ较大的ＡＲＩＭＡ（１，１，０）模

型时，最优的策略是 Ｈｕｒｓｔ转换。由此得到在不同

模拟情形下最优 的 量 化 交 易 策 略。即 当 共 同 趋 势

因子服从 随 机 游 走 或 自 相 关 系 数 较 小 的 ＡＲＩＭＡ
（１，１，０）模 型 时，应 使 用 统 计 套 利 策 略；当 其 服 从

自相关系 数 较 大 的 ＡＲＩＭＡ（１，１，０）模 型 时，应 使

用 Ｈｕｒｓｔ转换策略。

表８　各交易策略在模拟数据上的夏普比率＊

策略 随机游走
ＡＲＩＭＡ（１，１，０）模型

＝０．１ ＝０．２ ＝０．３ ＝０．４ ＝０．５
ＡＲＩＭＡ（１０，１，０）模型

买入持有 ０．０５０　７　 ０．０４５　０　 ０．０５０　８　 ０．０５６　２　 ０．０７０　３　 ０．０５３　７　 ０．０８２　７
统计套利 ０．２７１　９　 ０．２９５　３　 ０．３１０　２　 ０．３１４　５　 ０．２６５　４　 ０．２４４　３　 ０．３１１　１

单信号趋势 －０．０７７　９　 ０．０６６　９　 ０．２３１　７　 ０．３７９　８　 ０．５１４　１　 ０．６５３　５　 ０．３０２　９
融合趋势 －０．０５５　３　 ０．１２４　０　 ０．２４８　６　 ０．４０３　０　 ０．５３６　３　 ０．６７９　５　 ０．３３５　０
Ｈｕｒｓｔ转换 －０．０１２　７　 ０．１５９　９　 ０．２８６　２　 ０．４３２　２　 ０．５５３　１　 ０．６９１　２　 ０．３６８　２

　　注：＊该表中显示的是１００组模拟价格序列上的平均值

表９　各交易策略在模拟数据上的累计收益率＊ ％

策略 随机游走
ＡＲＩＭＡ（１，１，０）模型

＝０．１ ＝０．２ ＝０．３ ＝０．４ ＝０．５
ＡＲＩＭＡ（１０，１，０）模型

买入持有 ４．５５　 ５．０１　 ７．１６　 ８．９２　 １４．８２　 １１．６６　 １１．８７
统计套利 ２０．９５　 ２１．９０　 ２３．５０　 ２３．７３　 １７．８５　 １５．７４　 ２３．３２

单信号趋势 －１０．９９　 １１．２５　 ４５．７９　 ８９．００　 １６７．１７　 ３０４．８５　 ６１．６１
融合趋势 －７．９１　 ２０．５７　 ５０．７０　 ９９．８５　 １８１．４９　 ３３１．４３　 ６９．８１
Ｈｕｒｓｔ转换 －１．８１　 ２８．４５　 ６０．９５　 １１１．７０　 １９３．１８　 ３４９．０７　 ８０．３８

　　注：＊该表中显示的是１００组模拟价格序列上的平均值

　　此外，由模 拟 结 果 得 出 如 下 结 论：① 当 共 同 趋

势因子服从实证数据拟合得到的ＡＲＩＭＡ（１０，１，０）
模型时，最优 的 策 略 是 Ｈｕｒｓｔ转 换，这 与 实 证 数 据

上的历史回测结果一致，验证了实证分析结果的稳

健性。② 各个模拟情形下，融合趋势总是优于单信

号趋势。这表明，信息融合的效果是稳健的。③ 各

个模拟情形 下，Ｈｕｒｓｔ转 换 总 是 优 于 融 合 趋 势。这

表明，在市场进入震荡状态时，将趋势跟踪策略切换

为统计套利策略总是能够提升投资绩效。

５　结　论

本文基于协整理论和分形市场理论，构建了一

个新的基于信息融合和策略转换的商品期货量化投

资策略，并考察了其在两组商品期货历史数据上的

表现。进一步，通过蒙特卡洛模拟验证了实证结果

的稳健性，并给出了不同模型假设下的最优交易策

略。主要发现包括：
（１）对于我 国 大 豆 压 榨 产 业 链 和ＰＶＣ生 产 产

业链上下游的商品期货，信息融合能够提升趋势跟

踪策略的表现。
（２）对于同 样 的 商 品 期 货 组 合，相 比 于 跨 品 种

统计套利策略，基于信息融合的趋势跟踪策略表现

出更大的盈利能力，但策略风险也更高。
（３）对于本 文 选 取 的 商 品 期 货 组 合，在 信 息 融

合基础上应用策略转换能够进一步提升投资绩效，
基于信息融合及策略转换的策略取得了比两种单一

策略都更高的经风险调整后的收益率。
（４）蒙特卡洛模拟研究表明本文实证分析的结

果是稳健的，并得出了不同模型假设下的最优交易

策略，即当共同趋势因子服从随机游走或自相关系

数较小的ＡＲＩＭＡ（１，１，０）模型时，统计套利策略最

优；当 共 同 趋 势 因 子 服 从 自 相 关 系 数 较 大 的
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ＡＲＩＭＡ（１，１，０）模型时，基于信息融合及策略转换

的策略最优。
本文利用大宗商品价格联动的特点，提出了一

种新的基于信息融合的趋势跟踪策略，这和以往利

用价格联动所设计的统计套利策略或仅利用单品种

价格趋势所设计的趋势跟踪策略有所不同。在此基

础上，基于分形市场理论增加了策略转换环节：在趋

势性市场使用趋势跟踪策略，在均值回复性市场使

用统计套利策略。本文提出的整个策略未在以往文

献当中进行过深入研究。本文实证结果表明，信息

融合能够提升趋势跟踪策略的表现，而应用策略转

换能进一步提升投资绩效。
作为应用型研究，本文提出的基于信息融合及

策略转换的商品期货量化投资策略充分利用了市场

中的信息，探索了不同类型量化投资策略间的择时

转换，丰富了商品期货量化投资策略以及大宗商品

价格联动的研究，为投资者提供了富有经济价值的

参考，有利于我国商品期货投资基金和商品期货市

场的发展。进一步的研究问题包括此类策略在国内

外不同市场中的适用程度、不同信息融合方式和策

略转换的应用等。
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