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1. 策略＆問題簡介



配對交易簡介

• 配對交易：藉由Long Short 股票、期貨，組成一組具有共整合均值回復性質之價差序列，當序列發散
碰觸到開倉門檻時進場，回到均值時平倉，碰觸到停損門檻強制平倉。

• 優勢：高勝率、避開市場風險

• 缺點：單次報酬低、結構性改變



策略實施流程
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問題1：動態刪除是否能夠優化交易績效？
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• 個股股票在開盤前幾分鐘股價波動度往往較其他時間高，若將波動度高時段股價納入共整合模型估計，容易導致估
計出來的模型失準。

• 原始張歆樺(2021)設定統一刪除開盤時0~16分鐘資料，以取得較穩定的共整合模型。
• 然而，並非每檔股價都是前16分鐘波動較大，因此我們使用Page (1961)提出之CUSUM控制圖方法判斷結構性改變
點，針對不同股票刪除不同的開盤時間資料。

實驗比較：
• 模型原始設定，在早盤開盤時刪除前16分鐘資料。
• 以CUSUM判斷結構性改變點，並動態刪除結構性改變前資料，重估共整合。



問題1：動態刪除是否能夠優化交易績效？

• 更新後策略實施流程：



問題2：使用滾動窗口策略是否能夠優化交易效率？

• 實務上，在台灣指數期貨TXF和富時台灣指數期貨TWN的配對交易，我們發現夜盤交易時間(15:00~次日05:00)較
長，若使用張歆樺(2021)所建構的交易策略，容易浪費一日的行情。

• 考量交易時間較長，我們設計了滾動窗口的交易策略，藉由重複利用資金開平倉，增加每日交易次數，以提升整體
獲利和資金使用效率。

實驗比較：
• 張歆樺(2021)建構的交易策略。
• 滾動窗口的交易策略。



2. 研究方法



方法1：CUSUM控制圖偵測結構性改變點

• 我們參考Page (1961)用質量控制的方法，將CUSUM控制圖概念用於交易量時間序列結構性改變點偵測。我們假定
盤中交易量狀態較穩定，往開盤時間的方向回朔尋找最後的交易量結構性改變點做為開盤刪除時點。

• 我們將個股開盤後0~60分鐘交易量翻轉，假設翻轉後前0~30分鐘交易量為in-control，接著以CUSUM方法偵測翻
轉後0~60分鐘資料，直到找到結構性改變點(out-of-control)，即圖中標示t=x，作為我們開盤刪除的時間點。



方法1：CUSUM控制圖偵測結構性改變點

1. 先將0~60分鐘交易量𝑣1, 𝑣2, … , 𝑣60反轉，令為𝑦1, 𝑦2, … , 𝑦60，計算反轉後第0~30分鐘平均交易量

𝑚𝑢 =
σ0
30 𝑦𝑡
30

, 𝑡 = 1,2, … , 30

和交易量標準差

𝑠𝑡𝑑 =
σ0
30(𝑦𝑡 −𝑚𝑢)2

30 − 1
, 𝑡 = 1,2, … , 30

2. 定義
𝑘 = 0.5 ∗ 𝑍α/2 ∗ 𝑠𝑡𝑑

其中0.5為CUSUM方法建議設定值，𝑍α/2為 α/2百分位的標準分數(z-score)，α為0.05

3. 設定CUSUM上下臨界值UCL, LCL

𝑈𝐶𝐿 = 𝑚𝑢 + 𝑍𝛼/2 ∗ 𝑠𝑡𝑑

𝐿𝐶𝐿 = 𝑚𝑢 − 𝑍𝛼/2 ∗ 𝑠𝑡𝑑



方法1：CUSUM控制圖偵測結構性改變點

4. CUSUM偵測量𝐶0
+, 𝐶0

−初始值為0
𝐶0
+ = 0

𝐶0
− = 0

5. 後續CUSUM偵測量計算如下

𝐶𝑡
+ = max(0, 𝑦𝑡 −𝑚𝑢 − 𝑘 + 𝐶𝑡−1

+ ), 𝑡 = 1,2,3, … , 60

𝐶𝑡
− = m𝑖𝑛(0, 𝑦𝑡 −𝑚𝑢 + 𝑘 + 𝐶𝑡−1

− ), 𝑡 = 1,2,3, … , 60

6. 當𝐶𝑡1
+ > UCL或𝐶𝑡2

− < 𝐿𝐶𝐿時，時間點𝑡1, 𝑡2為out-of-control狀態，從𝑡1, 𝑡2時間點往開盤後第60分鐘順
向搜尋，當𝐶𝜏1

+ = 0或𝐶𝜏2
− = 0時

𝜏 = max(𝜏1, 𝜏2)

7. 時間點𝜏為最靠近第60分鐘的in-control點，因此我們刪除𝜏之前資料，重估共整合。



方法1：CUSUM控制圖偵測結構性改變點

• 使用CUSUM控制圖偵測2020/09/07第一金融控股(2892)股票交易量結構性改變點。首先找到CUSUM
偵測量𝐶𝑡

+大於上臨界值UCL時間點，t1為開盤後第34分鐘，接著從第34分鐘往開盤後第60分鐘尋找最
近𝐶𝜏1

+ = 0時間點，𝜏1為開盤後第35分鐘，由於𝐶𝑡
−並未小於下臨界值LCL，故𝜏2為0，因此2020/09/07

第一金融控股(2892)刪除點為開盤後第35分鐘。



方法2：Rolling Windows滾動窗口交易策略

• 考量台灣指數期貨TXF和富時台灣指數期貨TWN夜盤交易時間較長，我們設計了滾動窗口的
交易策略，藉由重複利用資金開平倉，增加每日交易次數，以提升整體獲利和資金使用效率。

• 透過滾動窗口方式檢驗前60分鐘價格序列是否具備共整合關係，若有共整合關係則在下一分
鐘時判斷是否達到開艙門檻並執行開倉，若無開倉則滾動窗口向後滾動一分鐘。

• 當前一次交易平倉後，我們亦再次檢查前60分鐘資料是否具備共整合關係、下一分鐘是否開
倉、若無則向後滾動窗口策略，進而實現夜盤之滾動窗口、多次開倉交易策略。



3. 實驗結果



指標定義



結果1：CUSUM動態刪除/固定刪除績效比較

• 比較使用CUSUM動態刪除後估計150分鐘之共整合模型，和固定刪除前16分鐘後估計150分鐘之共
整合模型回測績效。

• 在無時間趨勢模型和具時間趨勢模型的交易下，若採用CUSUM動態刪除模型，從結果來看並未優
於固定刪除模型，因此我們進一步探究其中原因。



結果2：縮短共整合建模期間影響

• 我們發現使用動態刪除最多可能刪除開盤後60分鐘資料，若後續再估計150分鐘共整合模型，會造
成交易時間不夠長，容易導致價差序列開倉後無法完成收斂，尾盤強制平倉停損率較高的問題。

• 保留足夠時間進行交易、等待共整合價差序列收斂，是影響交易策略是否穩定獲利的一大因素。因
此，我們進一步研究縮短共整合建模期間，對於交易策略的獲利性和穩定性影響。

• 我們比較在固定刪除開盤16分鐘下，後續共整合建模時間為60, 90, 100, 120, 150分鐘之交易回測
績效。



結果2：縮短共整合建模期間影響

• 我們發現當共整合建模時間越長，可以建構出更穩健的共整合模型，Sharpe ratio (Pair based)和
勝率皆有顯著提升，MDD顯著下降；然而隨著建模資料長度減少，由於後續交易時間增加，開倉
次數、累計獲利顯著提升。

• 當建模時間只有60分鐘或90分鐘時，在某些時間段內交易策略並非穩定獲利，當建模時間在100分
鐘以上時，交易策略獲利能力則相對穩定，考量模型穩定性、獲利性，我們認為台股市場共整合建
模時間可以縮短至100分鐘。



結果3：縮短共整合建模
CUSUM動態刪除/固定刪除績效比較
• 比較使用CUSUM動態刪除後估計100分鐘之共整合模型，和固定刪除前16分鐘後估計100分鐘之共整合模型回

測績效。其中2015年~2018年使用0050, 0051成分股資料作為交易回測標的，2019年~2022年使用0050成分
股作為交易回測標的。

• 在無時間趨勢模型下，使用CUSUM動態刪除模型，在勝率、正常平倉率、Sharpe ratio、MDD各項指標皆顯
著優於固定刪除模型。



結果3：縮短共整合建模
CUSUM動態刪除/固定刪除績效比較
• 2015年~2018年使用0050, 0051成分股資料作為交易回測標的，在具時間趨勢模型下，使用CUSUM動態刪除

模型，在各項指標亦顯著優於固定刪除模型。

• 然而，2019年~2022年使用0050成分股作為交易回測標的，CUSUM動態刪除模型只有在部分指標上優於固定
刪除模型，其主要原因有兩點。



結果3：縮短共整合建模
CUSUM動態刪除/固定刪除績效比較
1. 這套基於共整合下之配對交易策略，目前是以價差序列發散至1.5倍標準差時進行開倉，並無設置停損門檻，導

致每次開倉潛在獲利為1.5倍標準差，潛在虧損則可能遠超過1.5倍標準差，這也讓我們思考是否應該加上適當停
損門檻。

2. 由於第1點原因，當發生一次虧損，可能會吞噬多次獲利，當樣本數量(開倉次數)不足時，可能無法達成大樣本
下期望正獲利。此外，我們也發現在相同時間段，使用VWAP可以找到的共整合關係數量遠超過使用OHLC可以
找到的共整合數量。



結果3：縮短共整合建模
CUSUM動態刪除/固定刪除績效比較
• 當我們將共整合建模時間由150分鐘資料減少至100分鐘資料後，重做CUSUM動態刪除模型，其尾盤強制平倉

停損率在大多數時候皆低於固定刪除模型。

• 表明「交易時間不夠長，容易導致價差序列開倉後無法完成收斂，尾盤強制平倉停損率較高」問題已獲得解決，
能夠更明確反應CUSUM動態刪除方法對於共整合模型穩定性、獲利能力之顯著提升。



結果3：縮短共整合建模
CUSUM動態刪除/固定刪除績效比較
• 下圖分別為台化(1326.TW)和第一金(2892.TW)CUSUM控制圖，台化(1326.TW)動態刪除時間點為開盤後第34

分鐘，第一金(2892.TW)動態刪除時間點為開盤後第35分鐘，在兩兩配對後刪除點為開盤第35分鐘。



結果3：縮短共整合建模
CUSUM動態刪除/固定刪除績效比較
• 左圖為2020/09/07台化(1326.TW)和第一金(2892.TW)配對交易，固定刪除模型；右圖為2020/09/07台化

(1326.TW)和第一金(2892.TW)配對交易，動態刪除模型。

• 固定刪除模型參數( w1, w2, model type, 截距, 斜率, 標準差, 獲利 )分別為(0.7199, -0.2801, 2, 2.1951, 0, 
0.0011, -1219)。價差序列在第123分鐘開倉，將交易張數整數化後，做多4張台化、做空5張第一金，最終並無
正常平倉，共虧損1219元。

• 動態刪除模型參數為(-0.8895, -0.1105, 2, -4.0999, 0, 0.0011, 420)。價差序列在第163分鐘開倉，做空5張台化、
做空2張第一金，並在第237分鐘正常平倉，獲利420元，表明CUSUM動態刪除法對於共整合模型穩定性、獲利
能力之提升。



結果4： TXF, TWN夜盤配對交易

• 使用台灣指數期貨TXF和富時台灣指數期貨TWN夜盤價格回測，採用固定刪除開盤16分鐘資料、動態刪除夜盤
開盤資料後估計60分鐘共整合模型，交易期間766分鐘，在不同開倉門檻、停損門檻設計下比較回測績效。

• 在設定適當的停損門檻可以大幅減少 MDD，對於整體獲利能力、Sharpe Ratio(Pair based/daily based)皆有
顯著提升。此外也在TXF、TWN的配對交易上，再次驗證CUSUM動態刪除對於模型穩定性之提升。



結果4： TXF, TWN夜盤配對交易

• 由於開倉次數較少，各項交易指標容易受到單一一筆數據影響(詳見論文p.28），在扣除部分極端交易日資料後，
我們發現在3.0 Std以內開倉，加上10.0 Std停損策略，整體績效皆穩健。動態刪除模型亦優於固定刪除模型。

• 交易者可以評估自己風險承受能力，使用其他統計方法尋找最佳開倉門檻，而較為激進的交易者也可以考慮在
1.0 Std~3.0 Std逐步多次開倉。

Note: 1.0 Std為扣除極端交易日資料結果。



結果4： TXF, TWN夜盤配對交易

• 在美股開盤時，當下TXF和TWN平均交易量皆會劇增，容易造成共整合模型結構性改變，如右圖所示，美股開
盤後TXF、TWN價差序列在第390分鐘後價差序列走勢明顯與前390分鐘不同，因此，我們接下來實驗在美股開
盤前、後各做一次交易策略。



結果4： TXF, TWN夜盤配對交易

• 若每個交易日皆做兩輪交易策略，能夠提升資金使用效率、交易策略總獲利，以及前後各一輪交易之當日獲利、
虧損相互抵銷，能讓累計報酬、Equity Curve更加平滑。總合以上結論，我們思考Rolling Windows滾動窗口交
易策略可行性，並且實驗這項交易策略。

美股開盤前後，TXF、TWN夜盤績效回測(固定刪除) 美股開盤前後，TXF、TWN夜盤績效回測(動態刪除)



結果4： TXF, TWN夜盤配對交易

• 使用滾動窗口交易策略，每日可以找到更多共整合關係，執行交易策略。大幅提升整體Sharpe Ratio 
(Daily/Pair based)、獲利、開倉次數。其中最大優勢為大幅提升資金使用效率和累計報酬。

• 由於滾動窗口交易策略特性為不斷更新輸入資料尋找共整合關係，並判斷是否在找到共整合關係下一分鐘立即
開倉，因此使用固定刪除和動態刪除之差異影響並不大，主要較有機會影響的是每日的前幾筆交易，另外由於
動態刪除有機會刪掉更多的交易時間，因此也有可能造成開倉次數略微下降。

舊策略和滾動窗口策略比較(固定刪除) 舊策略和滾動窗口策略比較(動態刪除)



結果4： TXF, TWN夜盤配對交易

• 使用滾動窗口交易策略，除了大幅提升資金使用效率和累計報酬，MDD也因為一日多輪交易，使得虧損可以憑
藉當日後續幾輪交易獲利補回，使累計報酬、Equity Curve更加平滑。



4. 未來發展



發展1：最佳開倉、停損門檻設計

• 由於價差序列為隨機走勢，如何設定開倉、停損門檻顯著影響交易結果。目前僅以特定標準差倍數(1.0, 1.5, 
2.0,…)作為考量，未來可以研究針對不同價差序列走勢分配，設計不同的開倉、停損門檻。



發展2：特殊事件對於共整合結構性改變偵測

• 我們篩選滾動窗口交易策略在美股開盤期間仍未平倉的交易配對，發現美股開盤有可能對現存共整合關係造成
結構性改變。

• 後續研究可以關注共整合參數是否在美股開盤前後改變，進一步確定結構性改變是否因美股開盤所造成。亦可
延伸應用於特殊事件對於共整合結構性改變偵測。



The End


