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02 年化收益率与最大资产回撤

交易者最关心的是所建模型到底能不能赚钱，能赚多少？而衡量交易模型赚赔的多
少和快慢通常是用年化收益率表示。年化收益率仅是把不同时间周期段的收益率（
如日收益率、周收益率、月收益率）换算成年收益率来计算的，是一种理论收益率
，并不是真正的已取得的收益率。

程序化交易中的年化收益率其计算公式为：

年化收益率=有效收益率/（总交易的天数/365）

有效收益率=净利润/最大使用资金

例如某交易模型在五个交易日内三天赚两天赔，一共取得的有效收益率是0.1%，则
该模型的年化收益率是7.3%。该指标主要是为建模者提供比较直观的盈亏数据，供
投资者在将该模型收益与其他投资收益做比较时参考。

任何一个程序化交易交易模型都不可能保证每次交易都是盈利的。出现亏损是正常
的，但如果亏损幅度过大则会引发模型使用者的担心。尤其是如果模型辛辛苦苦赚
了许多天，一
天就亏的回到使用前，那表
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明模型存在重大风险隐患。
于是使用“最大资产回撤”指标，来衡量模型在一段较长时段周期内可能面临的最
大亏损。

最大资产回撤
是指模型在选定的测试时间周期内，在任一历史时点的资产最高值，与资产再创新
高之前回调到的资产值最低点时的差值。最大回撤用来描述模型运行可能出现的最
糟糕的情况。它是衡量程序化交易模型性能的一个重要风险指标。

有两种方式表示最大资产回撤。一种是采用最大资产回撤的绝对值来表示，即：

最大资产回撤值=前期最高点-创新高前的最低点；

另一种是采用最大资产回撤率来表示，即：

最大资产回撤率=（前期最高点-创新高前的最低点）/前期最高点

注意，上述两个回撤指标的区别在于：前者是按回撤金额的最大绝对值来计算，而
后者是按回撤比例的最大值来计算的。

比如说，一个原始金额为100万元的账户，在刚开始交易的5次时间内就发生了一个
30万元的回撤。而此账户在交易一段时间后，总金额增长到了200万元，此时又发
生了一个40万元的回撤。如果以金额回撤来计算，是后者40万元的回撤大。但是以
比例来计算，则是前者30万元的回撤大。

通常，衡量程序化交易模型回撤风险大小采用的都是按回撤金额的最大绝对值指标
，能够知道究竟最多会亏多少钱，对模型使用的风险性有实实在在的认知；如果采
用回撤率指标往往会使得模型使用风险看上去没那么严重。

最大资产回撤并不知道会什么时候发生。如果程序化交易模型是先赚到钱然后资金
才有回撤， 那大部分人还可以接受，但如果一开始模型就有30%的资金回撤，使用
者能接受吗？
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04 夏普比率

评估程序化交易模型的优劣应该从收益期望和风险两方面综合考虑。风险调整后的
收益率就是一个可以同时对收益与风险加以考虑的综合指标,以期能够排除风险因素
对绩效评估的不利影响。

1966年，学者夏普在此基础上提出了著名的夏普比率：

S=（R-r）/ σ；

公式中

R=投资的回报期望值（平均回报率）；

r=无风险投资的回报率（可理解为同期银行存款利率）；

σ=回报率的标准方差（衡量波动性的最常用统计指标）。

夏普公式的核心思想是：
理性的投资者将选择那些在给定的风险水平下使期望回报最大化的投资组合，或是
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那些在给定期望回报率的水平上使风险最小化的投资组合。

解释起来非常简单，即投资时也要比较风险，尽可能用科学的方法以冒小风险来换
大回报。投资者在建立有风险的投资组合时，至少应该要求投资回报达到无风险投
资回报的水平或者更高。

如果夏普比率为正值，说明在衡量期内投资的平均净值增长率超过了无风险利率，
在以同期银行存款利率作为无风险利率的情况下，说明投资收益比银行存款利息要
高。夏普比率越大，说明投资机会所获得的超额风险回报越高。总之，夏普比率越
高越好。

交易模型的夏普比率多高才算是比较满意的模型呢？假设某交易模型5年的年平均
回报率约为10%，波动性约为16%，无风险利率约为3.5%，计算出的夏普比率=（
10%-3.5%）/16%=0.41。意思就是：该模型的年均回报率要比无风险利率高6.5%
，但平均5年中也许有1年的回报率低于-6%（10%-16%）。

对期货公司的资管业务经理来说，这样的夏普比率就偏低了：假设资管业务的投资
回报目标是年回报率20%，就必须用2.5倍杠杆，也就是需要再借贷1.5倍自有资金
。(回报期望=2.5×10%-1.5×3.5%≈20%）也就意味着平均5年中有1年的回报率将
低于2.5×(10%-16%)-1.5×3.5% =-20%。模型赔了超过20%，客户大概就要跑光
了。因此模型设计者常常想尽办法改善模型策略，提高夏普比率。

采用夏普比率评价模型的不足之处在于仅仅考虑了收益的平均波动水平，而没有考
虑资金最大回撤情况。市场中真正的风险来自于极端的损失。下面通过一个简单例
子加以说明。

假设模型A和模型B的每月收益情况如下：

由此，可以清晰看到，技术交易系统只是交易系统的一个部分，而不是全部。当技
术交易系统出现信号时期，并不是系统在做决策，实际上是人在综合做出行为决策
。

一份好的交易系统，包含了心态、技术、要求、忍耐、控制等等。所以，交易系统
是综合分析系统，来解决在正确的时机、选择正确对象、进行正确的行为的决策系
统。
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如果仅仅比较夏普比率可以得知模型A要优于模型B，但是模型B的最大的资金单月
回撤仅为4%，累计回报率要高于模型A；而模型A的最大单月回撤达到10%；对于
投资者而言，这是一个较大的单月回撤水平，投资风险较大。可见，仅仅比较夏普
比率无法全面评价模型优劣。
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