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基于广义自回归条件异方差选股模型的布林带
通道突破择时量化交易
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摘要:提出一种综合利用广义自回归条件异方差模型进行波动率选股、布林带通道突破择时和平均真实波幅(ATR)

动态止损的量化投资策略。首先,利用广义自回归条件异方差(GARCH)模型预测未来一周波动率最大的30只股

票,构建股票池;其次,采用布林带指标进行择时,捕捉价格趋势变化;最后,根据平均真实波幅指标调整止损位,保

护资本。通过多次回测,确定最佳参数。研究结果表明,该策略在不同市场环境下均表现出色,熊市具有较好的避

险能力,牛市和震荡市场具有较强的盈利能力,实现了稳定的超额收益。综合运用波动率选股、价格突破和动态止

损策略,为投资者提供了一种有效的量化投资方案。
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  随着股市的迅猛发展,股票投资的量化管理已

经逐渐成为热点。截至2023年底,百亿量化私募共

有32家,全年平均收益为6.14%,32家量化私募全

部实现正收益,远高于主观私募-5.21%的平均收

益率水平。中国当前的量化产品策略在不断发展

和创新,从传统的多因子投资策略到较为新颖的动

态风险平价策略、事件驱动策略等,都在逐渐被投

资者所接受和应用[1]。

1 文献综述

1.1 GARCH模型的相关研究

对于股票投资,着重关注其回报率和风险,风
险一般使用波动率来衡量。波动率是用来描述证

券价格、市场指数、利率等在它们均值附近上下波

动幅度的术语,是标的资产投资回报率的变化程度

的度量,表示股票所提供收益的不确定性[2]。
用于衡量波动率的自回归条件异方差(autore-

gressiveconditionalheteroskedasticity,ARCH)模
型是几十年来金融计量学发展中的重大创新。该

模型于2003年获得诺贝尔经济学奖,这个模型被普

遍认为是最有效地捕捉方差变化特征的模型之一。
在波动率模型中,ARCH模型以其能够准确地模拟

时间序列变量波动性变化的特点,在理论研究和实

证运用上扮演了重要的角色。广义自回归条件异

方差(autoregressiveconditionalheteroskedastici-
ty,GARCH)模型是ARCH模型的推广形式,具有

许多优点。首先,它能够捕捉到波动率的非常规特

性,而传统的线性模型无法完全描述金融市场中的

非线性波动特征,如波动率的聚集和冲击效应。其

次,GARCH模型能够很好地预测波动率,帮助投资

者进行风险管理和决策制定。最后,GARCH 模型

适用于多种金融时间序列,可广泛应用于股票、期
货、外汇等各种金融市场。

国内外的学者不断优化GARCH模型,并将其

运用于不同领域。Christiin等[3]探讨了使用标普

500指数成分股进行配对交易的效果,比较了基于

跨期协整性的交易和基于统计套利的交易不同的

交易方法,结果表明GARCH模型可以得到稳定可

靠的高回报率。Hoffman[4]使用了GARCH模型来

预测未来的波动率,并使用这些预测结果来制定统

计套利策略,他发现GARCH模型能够在很大程度

上预测股票价格的波动率,从而提供了一种可行的

套利策略。同时,他还介绍了一些对于正确执行套

利策略非常重要的概念,如保证金、滑点和杠杆等。
张禹隆和李强[5]将房地产业板块指数与银行业板块
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指数进行DCC(dynamicconditionalcorrelation,动
态条件相关)-GARCH拟合,实证检验近年来房地

产业与银行业间的风险溢出,并提出了相应的政策

建议。翟茜彤[6]利用DCC-GARCH(dynamiccon-
ditionalcorrelation-generalizedautoregressivecon-
ditionalheteroskedasticity,动态条件相关性-广义自

回归条件异方差)模型探究中国黄金与行业股票市

场的动态关系,提出了对于投资黄金的风险管理建

议。吴 鑫 育 等[7]通 过 使 用 GARCH-MIDAS-SK
(generalizedautoregressiveconditionalheteroske-
dasticity-mixeddatasampling-stochastickernel,广
义自回归条件异方差-混合数据抽样-随机核)模型,
研究了时间变化的风险厌恶对人民币汇率波动的

影响,强调了在金融波动预测中考虑时间变化的高

阶矩和风险厌恶的重要性。

1.2 布林带通道模型的相关研究

布林 通 道(BollingerBands)由 约 翰·布 林 格

(JobnBollinger)根据统计学中标准差理念设计出的,
是研判市场中长期运动趋势的一种重要技术分析工

具。该指标闪现出爱因斯坦的相对论思想:股价的高

低都是相对的,此一时彼一时,股价在布林带上轨或

者下轨都是股价暂时的相对高点或者低点。
布林带通道近几年也在快速发展。潘清斌[8]将

技术指标和资金管理结合建立策略,证实了布林指

标交易策略比高抛低吸策略更适合用于商品期货

市场以及唐奇安通道和自适应平均线,可以大幅度

改善布林指标投资绩效。何昆[9]将布林道模型与量

化交易结合建立量化交易模型,加入均线作为趋势

判断的指标,结合百分比的仓亏控制,并引入相对

位置指标作为出场信号实现模型的盈利,实现了

10年外汇市场的盈利。

1.3 ATR指标的相关研究

ATR(averagetruerange,真实波幅均值)指标

是在风控策略中的常用惯常技术指标。该指标主

要用于衡量市场波动的活跃度和强度,从而反映市

场在一定时期内价格上下波动的范围。
虽然GARCH模型和布林带通道已分别在金

融市场中得到广泛应用,但现有研究主要集中在它

们的单独应用上,缺乏将二者结合应用于量化交易

策略的系统研究。同时,ATR指标的风控作用在结

合GARCH模型和布林带通道的量化交易策略中

的具 体 应 用 尚 需 进 一 步 研 究。因 此,深 入 研 究

GARCH模型与布林带通道突破策略的结合应用,
优化交易策略的可靠性和收益率,对于提升量化交

易策略的实用性和有效性具有重要意义。
本文将GARCH模型与布林带通道突破策略相

结合,通过GARCH模型预测市场波动率,优化布林

带通道的突破点选择,提出一种新的量化交易策略。
同时,引入ATR指标作为止损止盈策略,构建一个多

指标结合的量化交易模型,从多个角度捕捉市场变

化,提升策略的稳定性和适应性。通过实证分析,验
证该量化交易策略在不同市场中的适用性和优越性,
为投资者提供可操作的指导建议。本文不仅在理论

上丰富GARCH模型和布林带通道的结合应用,也在

实践中为投资和风险管理提供新的思路和方法。

2 相关方法介绍

2.1 GARCH模型

2.1.1 GARCH模型简介

传统的金融计量模型的重要假设就是时间序

列是独立同方差的,该假设并不能很好地描述金融

市场的价格、收益的行为和变化规律。为解决方差

恒定所引起的问题,ARCH模型解决了时间序列的

波动性问题,奠定了金融时间序列波动异方差性和

非对称性研究的基础。但是该模型依旧存在局限,
其在实际应用中需要较大阶数,对参数的要求过于

严格,估计难度大等都导致ARCH模型的适用性不

高。Bollerslev[10]将方差进一步扩展,以 ARCH 模

型作为基础,提出了GARCH模型。GARCH模型

简化了参数估计,适用性更强,拥有更加灵活的滞

后结构和更长的记忆性。
本文借助GARCH模型的波动率预测优势,把

它作为量化选股模型,选取波动率相对较高的股票

作为投资标的,以期获取超额收益。

2.1.2 沪深300成分股ARCH效应检验

传统的波动率模型假设资产波动率是一成不

变的,但实践表明,各大金融资产的收益率普遍存

在异方差性。资产收益率的异方差性会对传统统

计分析的准确性产生影响,进而影响投资回报率。

GARCH模型能够准确地捕捉数据的异方差性,提
高预测的准确性。

在利用GARCH 波动率预测模型对股票的收

益率进行建模之前,需要检验其是否存在异方差性

(ARCH效应)。抽取4只股票做异方差性检验,分
别是工商银行(601398)、伊利股份(600888)、海澜

之家(600398)、上海医药(601608)。通过iFinD获

取其从2013年1月1日至2023年1月1日的股票

价格并计算出收益率。收益率走势如图1所示。
从这4只股票的收益率波动图可以看出,股票
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图1 4只股票收益率走势

的波动率并不是一成不变的,而是呈现波动时变性

(time-dependentvolatilities)、波动持续性(volati-
litypersistence)和 波 动 聚 集 性(volatilitycluste-
ring),可以大致判断收益率具有异方差性。异方差

性的检验方法主要包括残差平方相关性检验和拉

格朗日检验法两种。

1)残差平方相关性检验

残差平方相关性检验方法的基本思想是利用残

差平方时间序列 {ε2t}的样本自相关系数(ACF)和偏

自相关系数(PACF),如果不存在ARCH效应,则相

应的自相关系数和偏自相关系数都显著为0,反之,
则不显著为0,该检验方法借助Ljung-BoxQ统计量,
利用残差序列前k个自相关系数的平方和来检验是

否存在相关性,并与卡方分布进行比较,其定义为

Q=n(n+2)∑
M

k=1

[̂ρε2(k)]2

n-k ~χ2(M-m)(1)

式中:M 为残差平方时间序列{εt
2}的样本自相关系数

的最大滞后期数;m 为均值方程中估计参数的个数;n
为残差平方时间序列{εt

2}的样本容量;̂ρε2(k)为残差

平方时间序列{ε2t}的自相关系数,其计算公式为

ρ̂ε2(k)=
∑
n-|k|

i=1

(ε̂2i -ε̂2)(ε̂2i+ k -ε̂2)

∑
n

i=1

(ε̂i
2-ε̂2)

2
,

k=0,±1,±2,…,±M (2)
式中:ε̂2 为残差平方时间序列的均值。

选择对2013-01-01至2023-01-01的4只股票

的收益率做滞后20阶的Ljung-Box检验,检验结果

见表1。

表1 Ljung-Box检验结果

股票代码 Q P
601398 73.99901 0.000000
600887 43.34078 0.001843
600398 43.58687 0.001709
601607 50.29706 0.000201

  表1中P 均小于0.05,则说明时间序列中存在

ARCH效应。由表1可知,所有股票的P 值均小于

0.05,可以大致说明沪深300成分股中各股普遍具

有ARCH效应。

2)拉格朗日检验法

拉格朗日检验法又称ARCH-LM 检验法,这种

方法的基本思路是假设残差平方时间序列 {ε2t}存

在自相关性,且满足以下均值方程:

ε̂2t =α0+∑
q

i=1
αiε̂2t-i+et (3)

式中:αi 为方程的回归系数;et 为残差项;α0为常数

项。若时间序列存在ARCH效应,则自回归中的系

数 显 著 不 为 零;反 之,则 显 著 为 零。下 面 给 出

ARCH-LM检验法的原假设和备择假设:

H0:α1 =α2 = … =αq =0
H1:∃k,αk ≠0

  该假设检验的统计量称为拉格朗日统计量

(LM),LM=nR2。在原假设 H0:α1 =α2 = … =
αq =0成立的前提下,LM 统计量服从一个自由度

为q的卡方分布。

LM=nR2 ~χ2(q) (4)

  当 LM 检验存在 P 值小于显著性水平0.05
时,认 为 该 序 列 方 存 在 ARCH 效 应,可 以 建 立

GARCH 模型。本文利用SPSS对上述4只股票取

滞后1~12阶的 ARCH 检验,得到表2。
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表2 ARCH-LM检验结果

代码

阶数

600398 600887 601398 601607

χ2 P χ2 P χ2 P χ2 P
1 209.120 0.000 8.728 0.005 99.441 0.000 104.419 0.000
2 256.370 0.000 12.547 0.002 106.009 0.000 130.815 0.000
3 289.726 0.000 25.146 0.000 117.853 0.000 172.236 0.000
4 289.678 0.000 25.359 0.000 141.926 0.000 208.111 0.000
5 294.468 0.000 25.344 0.000 157.109 0.000 220.920 0.000
6 306.297 0.000 28.469 0.000 163.943 0.000 233.607 0.000
7 309.249 0.000 28.696 0.000 164.126 0.000 235.704 0.000
8 309.709 0.000 28.881 0.000 184.164 0.000 236.960 0.000
9 310.305 0.000 28.784 0.001 200.103 0.000 253.532 0.000
10 310.602 0.000 30.031 0.001 200.209 0.000 255.334 0.000
11 313.006 0.000 30.371 0.001 200.385 0.000 260.578 0.000
12 313.953 0.000 31.721 0.002 200.389 0.000 271.728 0.000

  从表2可以看出,所选取的4只股票的P 值都

小于0.05,即具有较为显著的ARCH效应,可以对

其建立GARCH 模型。
对上述4只股票进行GARCH(1,1)模型建模,

并对其残差做滞后20阶的Ljung-Box检验(表3),
结果显示P 值均大于0.05,说明残差时间序列不再

具备ARCH效应。这说明GARCH(1,1)模型已经

能够很好地拟合沪深300各成分股的异方差特性。
因此,在后续选股模型中,使用GARCH(1,1)模型。

表3 残差时间序列的Ljung-Box检验结果

股票代码 Q P
601398 16.9068 0.6590
600887 14.8928 0.7825
600398 14.1131 0.8247
601607 23.8890 0.2473

2.1.3 GARCH模型推导

GARCH(1,1)的公式为

σ2n =γVL+αu2
n-1+βσ2n-1 (5)

式中:σ2n 为第n 天的方差;VL 为长期平均收益率方

差;γ为VL 的权重;α为u2
n-1 的权重;β为σ2n-1 的权

重,且γ+α+β =1。另 外,为 了 得 到 稳 定 的

GARCH(1,1)过程,在式(5)里需要满足α+β不大

于1,否则长期平均收益率方差的权重将为负数。
在策略中,令各股票收益率的均值为零,其收益率

可以表示为rn =un ,其中,un =σn􀆠n ,也即rn =
σn􀆠n ,􀆠n 为标准正态变量,σn 为收益率的波动率,服
从GARCH(1,1)模型。在这个假设下,股票收益率

rn 服从均值为0、标准差为σn 的正态分布。
设ω=γVL ,GARCH(1,1)模型可以重新写为

σ2n =ω+αu2
n-1+βσ2n-1 (6)

当计算出ω、α、β的估计值时,令γ=1-α-β,VL

就可以通过VL =ω/γ得出。

GARCH模型中的ω、α、β可以通过极大似然函

数来估计。具体来说,假设有一个包含T 个观测值

的时间序列rt,同时假设rt 服从均值为0、方差为

σt
2 的正态分布。则GARCH(1,1)模型的条件概率

密度函数可以表示为

f(rt|σt)= 1
2πσ2t

exp -r2t
2σ2t  (7)

  似然函数L可以写成:

L(ω,α,β|r1,r2,…,rT)=∏
T

t=1
f(rt|σt) (8)

  将式(8)展开,代入GARCH(1,1)模型中的波

动率方程并对其取对数处理,可以得到

ln[L(ω,α,β|r1,r2,…,rT)]=

∑
T

t=1
-12ln

(2πσ2t)-rt
2

2σ2t  (9)

式中:σ2t =ω+αu2
t-1+βσ2t-1。

通过最优化模型,可以找到使得对数似然函数

最大的参数ω、α、β,并用其来预测未来波动率。
第n天的方差可以在第n-1天结束之时估计

得出。当使用GARCH(1,1)模型时,该值为

σ2n = (1-α-β)VL+αu2
n-1+βσ2n-1 (10)

因此

σ2n -VL =α(u2n-1-VL)+β(σ2n-1-VL)(11)

  在未来的第n+t天,有
σ2n+t-VL =α(u2n+t-1-VL)+β(σ2n+t-1-VL)

(12)

  u2n+t-1 的预期值为σ2n+t-1 ,因此

E[σ2n+t-VL]= (α+β)E[σ2n+t-1-VL] (13)
式中:E 为期望值。反复利用式(12),可以得到

E[σ2n+t]=VL+(α+β)t(σ2n -VL) (14)

  式(14)利用了第n天结束之时存在的信息,预
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测了第n+t天的波动率。
假设今天为第n天,定义V(t)=E(σ2n+t)以及

a=ln 1
α+β

。那么式(14)则变为

V(t)=VL+e-at[V(0)-VL] (15)
式中:V(t)为t时刻瞬时方差的估计。T 时刻的股

票收益率的走势受到从现在开始到T 时刻之间所

有时间的波动影响。因此,0~T的平均方差为

1
T∫

T

0
V(t)dt=VL+1-e-aT

aT
[V(0)-VL](16)

  随着T 的增加,上述结果接近VL。定义σ(T)
为GARCH(1,1)下的 T 日期权定价的年化波动

率。假设每年有252个工作日,σ(T)2 是日平均方

差的252倍,因此

σ(T)2 =252VL+1-e-aT

aT
[V(0)-VL]  

(17)

  在本文中,使用年化波动率σ(T)2 来衡量投资

期限T 时刻之前的波动率,并据此进行选股。

2.2 布林带通道策略

布林带(BollingerBand)由JohnBollinger根据

统计学中标准差理念设计出的。布林带是由移动

平均线和标准差构成的一种技术指标,该指标通过

约束股价通道的宽度和平滑程度,利用股价波动来

确定高低界限,从而识别市场趋势和波动强度。
在该策略中,交易者通常会关注价格是否突破

布林带的上下通道,以此作为交易信号。当价格突

破布林带的上轨线时,交易者通常会认为市场上升

的势头强劲,是买入的机会;而当价格突破布林带

的下轨线时,则可能被视为卖出信号。
布林带通道的计算方法[11]如下。
记P1,P2,…,Pn 为股票前n 日的价格,则第n

日布林带中轨线计算公式为

μn = 1n∑
n

i=1
Pi (18)

  用Bup-bond 表示布林带的上轨线,其计算公式为

Bup-bond =μn +θσn (19)

  用Blow-bond 表示布林带的下轨线,其计算公式为

Blow-bond =μn -θσn (20)
式中:θ为波动因子;σn 为股票价格的标准差,其计

算公式为

σn = 1n∑
n

i=1

(Pi-μn)2 (21)

  在布林带择时模型中,均线参数n与波动因子

θ是最重要的两个参数,决定其是否能够准确获取

最佳交易时机。根据过往经验,一般选取20日均线

和2倍标准差,即n=20,θ=2。因为20日均线是

一条稳定性较佳的均线,将其设定为布林线的中轨

线,有助于防止布林线指标波动过于频繁。本文

中,固定取n=20,对波动因子θ进行参数优化。

3 风险控制
随着金融市场的不断发展,投资者往往会面临

相应的投资风险,对这部分风险进行控制,可以帮

助投资者有效降低损失、稳定收益和控制情绪波

动,从而提高投资和交易的成功率,最大化地加强

风险规避[12]。本文选用ATR指标对决策进行风险

控制。

3.1 ATR的计算

ATR指标的计算方法如下。
(1)计算真实波动范围(TR)。记 High_low为

第n天的最高价减去第n 天的最低价的绝对值,即

High_low=abs(highprice-lowprice) (22)

  记High_pre_close为第n天的最高价减去第

n-1天收盘价的绝对值,即

High_pre_close=abs(highprice-pre_closingprice)
(23)

  记Low_pre_close为第n 天的最低价减去第

n-1天收盘价的绝对值,即

Low_pre_close=abs(lowprice-pre_closingprice)
(24)

  记当日的真实波动范围为TR,取以下三者的

最大值,即

TRn =max(High_low,High_pre_close,

Low_pre_close) (25)
式(22)~式(25)中:highprice表示第n天的最高

价;lowprice表示第n 天的最低价;pre_closing
price表示第n-1天的收盘价。

(2)计算n天内的平均真实波动范围(ATR)。
用n表示计算 ATR的周期数,TRn表示第n 天的

TR,ATRn表示n 天内的真实波动范围,其计算公式

为

ATRn =TR1+TR2+
…+TRn

n
(26)

3.2 ATR止损止盈条件说明

ATR止损止盈策略可以通过减少市场其他干

扰因素的方式,切实衡量市场实时波动的上下幅

度,通过设置盈利目标和止损位点,帮助本策略实

现更好的收益。
首先,为了能够更进一步防控交易过程中所面

312

               韩 策等:基于广义自回归条件异方差选股模型的布林带通道突破择时量化交易 



临的风险,策略设定了比较严格的止损条件,即止

损价格为每日现价减去m 倍的ATR乘数,在单笔

交易亏损低于止损价格的时候就会马上平仓。其

次,策略盈利目标的设置有利于确定何时平仓并获

得预期利润,因此,通过设置止盈点可以锁定利润,
即设置止盈价格为每日现价加上 m 倍的 ATR乘

数,在单笔交易盈利高于止盈价格的时候就会平仓

以锁定利润。

图2 波动因子优化

市场通常处于波动之中,ATR的值越大,反映

出的市场波动越大,投资风险也相应增加。因此该

部分的要点在于通过寻找最佳系数,即确定合适的

ATR乘数和周期数,以最大化收益率,控制策略的

风险。合适的ATR乘数能够更好地反映价格的波

动情况。通常情况下,在市场处于高波动性时期,
使用较大的乘数可以更好地反映价格的波动情况。
反之,则需要较小的乘数来反映价格的波动情况。
而ATR的周期数是根据交易者的需求和实际情况

来设定的,一般情况下,常用的周期数为14、20、50d
等。

本策略进行了多次回测,通过比较不同参数下

的策略收益、最大回测和夏普比率,最终确定了以

50d作为周期,1作为乘数。

4 回测及参数优化

4.1 剔除周期性股票

GARCH模型可用于预测金融市场的波动。然

而,周期性行业的股票价格波动通常是由于市场经

济周期的影响,而非个股自身的因素所导致的。为

了避免由于周期性因素的影响,本研究选择剔除银

行、非银金融、证券、交运设备等周期性行业的股

票,以提高模型的准确性和可靠性。在剔除相关周

期性行 业 的 股 票 后,沪 深 300 成 分 股 中 还 剩 余

172只股票。

4.2 布林带波动因子θ优化

在布林带通道构建中,波动因子θ的大小,即
标准差的倍数,决定了布林带通道的宽度。它常

见的波动因子有1、1.5、2、2.5、3。为了确定波动

因子,进 行 了 熊 市 回 测(2007-10-08至2008-11-
11)、牛市回测(2008-11-11至2009-08-05)和震荡

回测(2009-08-03至2010-10-31),回测结果如图2
所示。

根据回测结果,在不同市场环境下,布林带策

略呈现出明显的特征。在熊市中,由于市场波动

较大且普遍预期为悲观,布林带策略表现出更高

的盈利潜力。相反,在牛市中,市场上涨趋势相对

平缓,选择波动因子适中的参数更为合适,一般为

2倍标准差。而在震荡市场中,布林带策略则可以

更好地捕捉价格通道的突破,其中波动因子为2
时策略收益最为显著。此外,适度增大波动因子

有助于降低最大回撤风险,这一结论在不同市场

环境下均具有普遍适用性。因此,选择波动因子
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为2,以平衡交易频率与策略稳定性,从而提高策

略的实际应用效果。

4.3 ATR参数优化

为了更好地设置合理的止盈止损条件,需要确

定一个较为合适的ATR周期数n和策略止损乘数

m。因此,结合本策略的实际情况选择了14、21、

50d周期数和1~3倍的ATR乘数分别进行了一个

月回 测(2023-04-24至2023-05-24)、半 年 期 回 测

(2017-02-20至2017-08-20)、一年期回测(2009-08-
03至2010-10-31),回测结果见表4~表6。

表4 ATR相关参数优化回测(一个月回测

2023-04-24至2023-05-24)

乘数 周期
策略收

益/%

基准收

益/%

夏普

比率

最大回

撤/%
胜率/%

1 14 0.53 -4.30 1.71 0.44 40.00
1 21 0.53 -4.30 1.71 0.44 40.00
1 50 0.53 -4.30 1.71 0.44 40.00
2 14 0.13 -4.30 -0.16 0.81 40.00
2 21 0.13 -4.30 -0.16 0.81 38.09
2 50 0.13 -4.30 -0.16 0.81 40.00
3 14 0.13 -4.30 -0.16 0.81 38.09
3 21 0.13 -4.30 -0.17 0.81 34.78
3 50 0.13 -4.30 -0.17 0.81 36.36

表5 ATR相关参数优化回测(半年期回测

2017-02-20至2017-08-20)

乘数 周期
策略收

益/%

基准收

益/%
夏普比率

最大回

撤/%
胜率/%

1 14 15.84 8.86 3.36 2.17 54.55
1 21 16.33 8.86 3.44 2.02 58.60
1 50 16.56 8.86 3.68 1.74 54.55
2 14 15.65 8.86 3.17 2.40 58.60
2 21 15.37 8.86 3.14 2.49 55.81
2 50 15.33 8.86 3.09 2.49 58.60
3 14 15.92 8.86 3.32 2.22 55.38
3 21 15.92 8.86 3.32 2.22 55.38
3 50 15.37 8.86 3.10 2.49 58.60

表6 ATR相关参数优化回测(一年期回测

2009-08-03至2010-10-31)

乘数 周期
策略收

益/%

基准收

益/%
夏普比率

最大回

撤/%
胜率/%

1 14 48.06 -9.50 2.69 8.69 48.80
1 21 48.45 -9.50 2.53 8.57 54.00
1 50 48.94 -9.50 2.72 8.49 51.41
2 14 48.71 -9.50 2.60 8.69 51.43
2 21 48.71 -9.50 2.53 8.69 54.00
2 50 48.07 -9.50 2.55 8.69 53.67
3 14 48.71 -9.50 2.53 8.69 54.00
3 21 48.71 -9.50 2.59 8.69 51.59
3 50 48.71 -9.50 2.62 8.69 50.62

  根据回测结果,选择ATR乘数为1时,策略收

益最高,可更有效保护资金并获得较佳回报。不同

的ATR周期数反映了不同时间段市场波动情况,
选择周期数为50时,结合不同时间跨度的回测结

果,该参数组合在所有组合中表现最优。因此,确
定使用ATR乘数1、周期数50进行风险控制。

4.4 整体回测

在确定各参数后,选取3段具有代表性的时间

段进行回测,以检测本策略的稳定性。
(1)熊市回测:2015-06-16至2015-09-18。
(2)牛市回测:2014-06-30至2015-06-16。
(3)震荡期回测:2019-01-16至2020-03-19。

4.4.1 熊市避险效果回测

本策略选择了2015-06-16至2015-09-18的熊

市阶段进行回测检测(图3)。在这一股票行情偏

淡、价 格 持 续 走 低 的 市 场 环 境 下,初 始 资 金 为

1000万的情况下,该策略实现了-3.6%的较小

策略损失,相比基准收益-38.73%,表现出卓越

的避险效果。其中α(Alpha)为-0.13,β(Beta)为
0.03,表明该策略亏损较少且具有较低的系统性

风险。夏普比率(Sharpe)为-2.53,索提诺比率为

-0.46,最大回撤仅为3.95%。总体而言,该策略

在熊市环境下表现坚挺,虽有亏损但能有效预测

和规避风险,实现较少亏损。

4.4.2 牛市盈利效果回测

本策略选取了2014-06-30至2015-06-16阶段

的牛市进行回测。从图4中可以看出,本策略中前

期策略收益虽然与基准收益相差较小,部分时间段

甚至低于基准收益,但是保持着持续盈利的状态。
本策略具有较大潜力,其在中后期持续发力,策略

收益逐渐与基准收益拉开距离,最终策略收益达到

195.49%,超过基准收益约60%。α为0.92,β为

0.82,夏普比率达8.3,最大回撤仅8.19%,胜率高

达64.54%。该策略在牛市中具有较强的盈利能

力,后续中远期跑赢了大盘,具有较强的上升能力,
盈利态势向好。

4.4.3 震荡期盈利效果回测

在这组震荡期回测结果中(图5),该策略表现

非常优异。策略收益率达到了44.58%,显著高于

基准收益率的14.74%,表明在市场震荡期内能够

获得可观回报。α为0.28,β为0.74,显示策略具有

相对较小的系统性风险,能够在市场波动时实现相

对稳定的超额收益。夏普比率达到了1.76,进一步

证实了该策略在震荡市场中的优秀表现。最大回
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图3 熊市2015-06-16至2015-09-18回测

图4 牛市2014-06-30至2015-06-16回测

撤为11.29%,表明在最糟糕的情况下策略曾经损

失了11.29%的资金价值,但相对较低的最大回撤

显示出策略在市场波动时能够保持相对稳定的

水平。

4.4.4 总体表现

各时间段回测结果见表7。

5 总结
本策略利用GARCH模型进行选股,依据高波

动率高潜在收益的思想,在去除了周期性行业股票

的沪深300成分股中,选择波动率最大的30只股

票。并利用布林带通道进行择时交易,选择股票价

格突破布林带的上轨线的股票买入,股票价格突破

布林带的下轨线的卖出,有效的择时方法进一步提

高了本策略的收益率。同时,本研究策略利用ATR
止损止盈策略进行风险控制,有效地排除市场上的

其他干扰因素,准确测量市场实时波动的幅度,从
而避免了因选择波动过大的股票而造成亏损的

局面。
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图5 震荡期2019-01-16至2020-03-19回测

表7 各阶段具体回测结果

时间 策略收益/% 基准收益/% α β 夏普比率 最大回撤/% 胜率/%

熊市 2015-06-16至2015-09-18 -3.60 -38.73 -0.13 0.03 -2.53 3.95 9.72

牛市 2014-06-30至2015-06-16 195.49 135.54 0.92 0.82 8.30 8.19 64.54

震荡期 2019-01-16至2020-03-19 44.58 14.74 0.28 0.74 1.76 11.29 56.34
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QuantitativeTradingofBollingerBandChannelBreakoutsUsingtheGeneralized
AutoregressiveConditionalHeteroskedasticityStockSelectionModel

HANCe,LINDanting,KEPengfei,LÜJiayu,XIEWanzhen,YANGXiaofeng
(SchoolofEconomic,HangzhouNormalUniversity,Hangzhou311121,China)

Abstract:Proposingaquantitativeinvestmentstrategythatintegratesthegeneralizedautoregressiveconditionalheteroskedasticitymodelfor
volatilitystockselection,BollingerBandchannelbreakouttiming,andaveragetruerange(ATR)dynamicstop-loss.Firstly,30stockswiththe
highestfuturevolatilityfortheupcomingweekarepredictdusingthegeneralizedautoregressiveconditionalheteroskedasticity(GARCH)model
toconstructastockpool.Secondly,theBollingerBandsindicatorfortimingisusedtocapturepricetrendchanges.Lastly,thestop-losslevel
basedontheATRindicatoritadjustedtoprotectcapital.Throughmultiplebacktests,optimalparametersweredetermined.Theresults
demonstratethestrategy􀆳sperformanceacrossvariousmarketenvironments,showcasingitsrisk-avoidancecapabilitiesinbearmarkets,profit-
makingabilitiesinbullandsidewaysmarkets,andstableexcessreturns.Thecomprehensiveuseofvolatilitystockselection,pricebreakout,

anddynamicstop-lossstrategiesoffersinvestorsaneffectivequantitativeinvestmentsolution.

Keywords:quantitativeinvestment;volatility;generalizedautoregressiveconditionalheteroskedasticity(GARCH)model;Bollingerband
channel;dynamicstop-loss
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