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前言

　　2010年对于中国金融市场来说，具有里程碑意义。
3月31日，沪深交易所融资融券交易试点正式启动；4月16日，首批四个沪深300股票指数期货合约正式
上市交易。
融资融券及股指期货的正式推出意味着中国金融市场有了真正的做空机制，为金融市场的发展带来了
许多有利条件和新的历史机遇，也提出了严峻的挑战。
抓住机遇、迎接挑战，需要尽快研究做空机制下的交易策略，统计套利正是这方面经典的应用。
一方面，统计套利策略的实施依赖于存在做空机制的资本市场；另一方面，投资者参与股指期货和融
资融券也需要统计套利这样的多元操作策略为其提供指导。
　　统计套利是运用数量化的方法构建投资组合，在降低市场波动率的同时，获得投资回报。
统计套利从业人员从以往的股价变动模式中发现规律和趋势，然后利用这些规律，在市场中寻找微小
的价格差异，从事套利交易。
打个比方，应用统计套利的方法研究工商银行和建设银行股票价格波动规律，发现这两家公司的股票
价差大于1元的情况很少。
当市场的价格波动导致建设银行的股票价格比工商银行高出1元，可以通过卖出建设银行股票和买进
工商银行股票构建投资组合，当两家公司的股票价差回归到1元以内时做相反的交易，从而获得交易
收益。
无论是建设银行被高估还是工商银行被低估，都可以获得交易利润。
适度的统计套利交易对于整个金融市场而言，有助于降低市场的波动性，提高资源的配置效率，减少
市场系统风险。
　　《统计套利》一书描述了统计套利的发展历程，运用生动的案例介绍了一些重要理论和算法模型
。
本书主要内容可以概括为以下五点：首先，追溯了统计套利策略的起源——匹配交易（pairs trading）
的基本原理，阐释了其主要特性，匹配交易也成为贯穿全文的一个重要概念；其次，在承认模型有效
性的前提下，论述了一些重要的时间序列模型，从最基本的加权移动平均模型，到复杂的动态因子分
析模型；第三，专章论述了许多重要的理论概念，如爆米花理论、反转理论、突变理论等；第四，回
顾了统计套利在经历了15年的辉煌以后陷入困境的原因；第五，理性地分析了统计套利复兴的背景和
原因。
　　《统计套利》一书的作者安德鲁·波尔先生具有多年运作统计套利对冲基金的管理经验，本书作
为其研究成果，是理论与实践相结合的典范。
本书并不像一些畅销书那样通俗易懂，而是充满了复杂的公式和数字，但通过阅读本书，你可以探究
统计套利的真正含义；了解统计套利的发展历程。
更重要的是，知晓统计套利的运作方式和获利机理后，敏锐的投资者可以借此在金融市场中捕捉获利
的机会。
 　　理论物理学家用数学公式阐释宇宙运行的规律。
牛顿三大定律完美地描述了这个世界的机械运动原理，麦克斯韦方程准确刻画了光波和电磁波的传播
规律。
统计套利从业者采用物理学的方法和数学的公式来描述现实金融市场。
但能将金融市场当成一部精密的机器吗?证券的价格是由数学公式决定的吗?这些数学上的公理和定理
应用到金融市场中，能产生有用的结果吗?记得爱因斯坦说过：“我并不假装了解宇宙——它比我大得
多（I don't pretend to understandthe universe——it's much bigger than I am）。
”我们也不能假装完全了解金融市场，要深入理解统计套利模型的运作机理，谨慎地使用统计套利模
型。
 　　金融行业面对的市场是全球统一的，我们需要学习和借鉴西方的做法和经验。
《统计套利》一书吸收了金融理论和实践的最新成果，采纳在实践中出现的最新案例和统计资料，体
系完善，论据充分。
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我相信，由陈雄兵和张海珊博士翻译的这本书，对丰富我们的交易理念，提高金融交易管理水平，将
起到积极的推动作用。
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内容概要

《统计套利》什么是统计套利？
　　假设，工商银行和建设银行股票价差大于1元的情况很少，那么当市场的价格波动导致建设银行
的股票价格比工商银行高出1元时，你可以通过卖出建设银行股票、买进工商银行股票构建投资组合
；当两家公司的股票价差回归到1元以内时，做相反的交易，从而获得交易收益。
　　如何通过股指期货和股票联动，利用市场暂时的失灵，获得无风险收益，是很多人的想法。
如果想长期获得收益，需要通读本书，理解统计套利的精髓。
　　本书作者具有多年运作统计套利对冲基金的管理经验，通过阅读本书，你可以探究统计套利的真
正含义，了解统计套利的发展历程。
更重要的是，在明了统计套利的运作方式和获利机理后，敏锐的投资者可以借此在金融市场中捕捉获
利的机会。
　　·匹配交易的基本原理；　　·重要的时间序列模型，从最基本的加权移动平均模型，到复杂的
动态因子分析模型；　　·爆米花理论、反转理论、突变理论等；·统计套利15年的历程。
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作者简介

安德鲁·波尔
　　TIG顾问公司执行董事，主要研究方向为数量交易策略与风险管理。
本书既是他的研究成果，也包括他八年运作统计套利对冲基金积累的丰富经验。
波尔还与人合著有《应用贝叶斯预测与时间序列分析》(Applied Bayesian Forecasting and Time Series
Analysis)。
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章节摘录

　　20年以后，从“婴儿期”的匹配交易成长、成熟起来的统计套利正面临着剧烈的环境变革。
收益回报已经大大减少。
统计套利管理者的境遇可谓困难重重，需要调整策略来应付现状。
进入新世纪，金融市场环境的变化使管理者面临着生死存亡的挑战，就如同冰河时期降临时，远古生
物所面临的环境一样。
行动敏捷且适应能力强的生物得以存活下来，行动缓慢或者转型慢的生物，则被冻僵或饿死。
　　统计套利的冰河时期始于2000年，并在2004年进入“冰点”。
评论员称这一投资规律将就此消失，投资者撤回资金，机构倒闭，全面的溃退席卷而来，失败的阴影
笼罩在统计套利的上空。
　　但我相信，判断统计套利将就此终结还为时尚早。
尽管由于市场结构变化，传统的统计套利模型遇到了一些问题（这些问题将会在接下来的章节逐一描
述），但是新的机会已经显露端倪。
至少在两个高频率时间维度，出现了新的股票价格行为模式。
在电子交易商的相互影响下，这种驱动力量敲响了美国股票交易未来的钟声。
　　不得不承认，现在仅能对出现的新机会进行大致的特征描述，但其具有非常重要的经济价值，并
可能足以使统计套利避免灭亡的命运。
这就好像古代克罗马努人终将被现代人所取代一样。
本书将在第1 1章对新的机会进行展望和阐述。
　　我曾经考虑将本书的题目命名为《统计套利的兴起、衰落和复兴》，以反映统计套利的历史和现
在可能出现的机会。
在本书接下来的章节中，这种模式清晰可见。
本书几乎是以编年史的方式编写。
对于那些急于知道“统计套利的前途在哪里”的读者来说，从第1章到第7章一直在讨论统计套利历史
和理论发展，似乎有些不合时宜，并且无需关注。
这就好比建议一个研究应用数学的学生去研究哥白尼的天体运动学说，并告诉他那是具有实用价值的
一样。
但我坚持认为研究历史是有价值的 （对于数学家也一样，能够从中进行很多类似的比较）。
了解统计套利之前做了什么，以及它是如何运作、为什么这么运作，对于理解市场结构的变化对统计
套利产生的负面影响提供了必要的基础。
了解哪一种变化起了作用，并且那些作用是如何实现的，能让我们明白在当前情况下，还可以预见什
么。
　　借助过去的情况解释现在的现象并不是一个新的概念，它是科学调查的合理基础。
很多人都很熟悉政治哲学家的警告：不研究历史的人，将注定重复犯同样的错误。
但那不是我们的关注点。
毫无疑问，一些从事套利的人曾经犯过一些个人的错误，但不能由此就断定所有从业人员都有问题，
并对套利理论加以全盘否定。
我们的关注点是更加引人注目的科学观点：“站在巨人的肩膀上。
”不考虑价值判断、科学理论对错，也无论贡献多么微小，都应该对过去的理论进行详细的研究。
了解市场变化是如何导致原本有利可图的套利变得毫无价值，能够让我们理解并评价新出现的机会是
否具有前途。
　　⋯⋯
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媒体关注与评论

　　在这本思路清晰、充满智慧、读起来又津津有味的著作中，作者以一种不凡而又有天分，却又不
会难以亲近的方式，在兼顾学术的情况下，展现了一位经验丰富而成功的统计套利提倡者的见解。
　　——泽西岛尔米塔什资产管理有限公司数理研究与风险管理部主管 尼克·麦高乐　　多么惊人的
发现啊！
作者带给我们的是一个非同寻常的视角，让我们看到了通常被认为是无数对冲基金策略让人最难理解
之处的历史和演化。
他对统计套利基本驱动力的详细论述和睿智举例，对任何初次研究这一策略的人来说都是非常珍贵的
资源。
甚至我们这些旧时代的人都从中受益匪浅。
　　——太平洋非主流资产管理公司执行董事 朱迪思·波斯尼科夫博士　　作者以十分具有可读性和
广泛性的方式展示了统计套利的历史。
他根据自己十多年的从业经验，运用真实的案例，以编年史的方式记载了统计套利大行其道的年代，
解释了统计套利最近为获利能力复兴所作的努力，并从艺术与科学的角度，为构建模型的新手提供了
深入的视角。
　　　　　——富兰克林街合伙公司投资组合经理 苏珊·卡德瑞贝克　　《统计套利》一书以独特的
视角带我们浏览了短期交易策略令人十分难以理解的世界。
该书提供了一个完美的平衡，一边对短期技术交易策略的数学机理予以概念化，另一边则对这种策略
近期的绩效从实践角度进行了较多的讨论。
对于许多门外汉，甚至一些对冲基金专业人士来说，统计套利都是一个“黑盒子”策略。
如果没有变“白”的话，作者也已经设法将“黑”变成了更亮的灰色光影。
　　——国际投资公司执行董事 克里斯汀·赛金森　　作者具有广泛的统计套利交易的实践经验，同
时也有能力非常清楚地解释统计套利的基础理论。
因此，我将这本书隆重推荐给那些渴望掌握这一内容的读者。
　　——金融风险管理师 布鲁斯·洛克伍德
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编辑推荐

《统计套利》股指期货·股票联动·对冲·投资组合·长期获利，必读！
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名人推荐

在这本思路清晰、充满智慧、读起来又津津有味的著作中，作者以一种不凡而又有天分，却又不会难
以亲近的方式，在兼顾学术的情况下，展现了一位经验丰富而成功的统计套利提倡者的见解。
——泽西岛尔米塔什资产管理有限公司数理研究与风险管理部主管 尼克·麦高乐 多么惊人的发现啊
！
作者带给我们的是一个非同寻常的视角，让我们看到了通常被认为是无数对冲基金策略让人最难理解
之处的历史和演化。
他对统计套利基本驱动力的详细论述和睿智举例，对任何初次研究这一策略的人来说都是非常珍贵的
资源。
甚至我们这些旧时代的人都从中受益匪浅。
——太平洋非主流资产管理公司执行董事 朱迪思·波斯尼科夫博士 作者以十分具有可读性和广泛性
的方式展示了统计套利的历史。
他根据自己十多年的从业经验，运用真实的案例，以编年史的方式记载了统计套利大行其道的年代，
解释了统计套利最近为获利能力复兴所作的努力，并从艺术与科学的角度，为构建模型的新手提供了
深入的视角。
 ——富兰克林街合伙公司投资组合经理 苏珊·卡德瑞贝克《统计套利》一书以独特的视角带我们浏
览了短期交易策略令人十分难以理解的世界。
该书提供了一个完美的平衡，一边对短期技术交易策略的数学机理予以概念化，另一边则对这种策略
近期的绩效从实践角度进行了较多的讨论。
对于许多门外汉，甚至一些对冲基金专业人士来说，统计套利都是一个“黑盒子”策略。
如果没有变“白”的话，作者也已经设法将“黑”变成了更亮的灰色光影。
——国际投资公司执行董事 克里斯汀·赛金森作者具有广泛的统计套利交易的实践经验，同时也有能
力非常清楚地解释统计套利的基础理论。
因此，我将这本书隆重推荐给那些渴望掌握这一内容的读者。
——金融风险管理师 布鲁斯·洛克伍德
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