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  摘    要 

资产配置理论是现代投资理论中的重要组成部分。通过稳健合理的资产配置，

不仅可以增加投资者利润，而且可以有效规避投资风险。资产配置策略作为基金

操作的基本原则，可以解释 91.5%的基金回报率波动。因此，资产配置对于机构

投资者，尤其是基金管理人提高投资绩效、分散并且降低投资风险都起着非常重

要的作用。近几年，随着我国基金市场的迅猛发展，国内对资产配置模型研究的

关注也越来越多 

目前，由高盛资产管理公司正式提出的 Black-Litterman 资产配置模型在国际

上有着广泛的应用。但由于绝大多数的金融时间序列具有尖峰、厚尾、有偏的特

征，常拒绝金融资产正态分布的假设，各资产之间还有着时变相关性、聚类效应

及预测误差的异方差效应等其他无法被正态分布所刻画的特征的原因，原始的

Black-Litterman 模型已经不能很好地解决上述问题带来的估计缺陷。因此本文在

运用原始的 Black-Litterman 进行优化配置的过程中，还同时引入了 Copula 函数

和 DCC 多元 Garch 模型对这一问题进行修正。通过 Copula 理论的应用，抹平了

投资者对未来资产收益看法的分布与市场先验隐含分布之间的差异，并放开了投

资者观点与市场先验的正态分布假设；通过 DCC-MVGARCH 的应用，在联合衡

量资产间聚类效应以及异方差效应的同时还考虑了变量间相关系数的时变特征。

这两方面都是这一领域相关研究中尚未涉及的。 

本文选取了我国 GICS 行业一级指数，完成了混合方法的 BLCOP-DCC 模型

参数估计和业绩比较。实证结果表明，在有无卖空的两种情况下，都取得了高于

Markowitz 以及 GICS 行业综合指数、上证综指的收益率表现；组合的波动性小

于 Markowitz 以及 GICS 行业综合指数。在卖空限制条件下，于 2008 年的下跌

行情中，BLCOP-DCC 配置相对于 Markowitz 组合具有经风险调整后的更小损失。

从整体来看，混合方法的 BLCOP-DCC 模型是一种较为理想的策略。 

 

关键词：Black-Litterman 模型；Copula 理论；DCC 模型 
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Abstract 
Asset allocation is the most important part of modern investment theory. Through the 

stable and reasonable asset allocation, investors can not only earn more profit, but also 

effectively avoid investment risk. As funds’ basic operation principle, asset allocation 

strategy can interpret 91.5% of their return. So, for institutional investors, especially 

for fund managers, asset allocation plays a very important role in increasing the 

investment performance as well as diversification of risk. In recent years, along with 

the rapid development of the fund market, the research of asset allocation model is 

paid more and more attention. 

Nowadays, an asset allocation model of Black-Litterman formally proposed by 

Fischer Black and Robert Litterman (1991) of Goldman Sachs is widely used in the 

world. However most of financial time serials have the property of excess peakness, 

fat tails and skewness, they often reject normal distribution hypothesis. Also, there 

exist time varied correlation, volatility clustering and heteroscedasticity. The original 

Black-Litterman model cannot solve above problems properly. This paper attempts to 

use the original Black-Litterman model to estimate and optimize, and meanwhile we 

introduce the Copula methods and DCC-MVGARCH. The Copula can erase the 

discrepancy of investor’s view distribution and the implied market prior distribution, 

while the DCC model can help with the volatility clustering, heteroscedasticity and 

time varied correlation jointly. 

This paper adopts GICS industry index in China to conduct the Empirical 

Analysis. The conclusion shows that whether under the constraint of short sale or not, 

our method does achieve superior returns to Markowitz method and benchmark of 

GICS and SSE Composite Index. The volatility of our portfolio is smaller than other 

methods mentioned above. Under the constraint of short sale, our method 

“BLCOP-DCC” portfolio has the less loss than Markowitz in 2008. Overall, the 

blended method —BLCOP-DCC can be a more desirable strategy . 

 
Key Words: Black-Litterman; Copula; DCC.
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第 1 章  绪 论 
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第 1 章 绪 论 

1.1 选题背景 

我国基金市场发展迅猛，经过2004年的跳跃式发展和2006至2007年的爆发式

增长，截至2008年6月30日，共有415只证券投资基金正式运作，资产净值合计

20867亿元，份额规模合计22853.27亿份。33只封闭式基金资产净值合计850.62

亿元，占全部基金资产净值的4.08％；382只开放式基金资产净值合计20016.38

亿元，占全部基金资产净值的95.92％；份额规模合计22084.1亿份，占全部基金

份额规模的96.63%。如何迅速、有效地进行投资选择，降低调研和投资的成本，

更科学地分配规模庞大的资产，以更好的业绩回报投资者，成为机构投资者面对

的新问题。在我国证券市场，基本面研究占据市场主流地位，然而随着证券市场

的不断发展，证券数目的增加、衍生品出现以及新业务的推出，基金战胜指数的

难度也不断增加。在此背景下，机构投资者对数量化投资研究的兴趣大大增加，

数量化投资成为共同关心的问题。 

目前，国外数量化共同基金已十分流行，涌现出了一大批优秀的数量投资基

金。根据Bloomberg的数据，截至2008年11月4日，1184只数量化基金管理的总资

产高达1848亿美金，相比1988年21只数量化基金管理的80亿美元资产来说，年均

增长速度达20%。而同期非数量化基金的年增速为8%。客户对数量化产品的认

可度不断提高，基金公司亦在加快步伐设计数量化基金产品，以丰富各自的产品

线，满足客户对数量化基金的需求。数量化投资正成为投资领域发展的新趋势。 

一个典型的数量化投资流程涵盖了估值与选股、资产配置与组合优化、订单

生成与交易执行、绩效评估和风险管理。Brinson、Hood和Beebower的研究报告

《投资业绩的决定因素》指出，资产配置策略可以解释91.5%的基金回报率波动

[1]。将量化分析技术与传统的投资组合理论结合，形成现代资产配置理论的基本

框架，它突破了传统积极型投资和指数型投资的局限，将投资方法建立在对各资

产公开数据的统计分析上，通过数学模型进行优化，进而确定资产组合的配置目

标和分配比例。 

目前，全世界有超过万亿美元的资产以量化分析为基础进行资产配置。 
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1.2 研究意义 

资产配置(Asset Allocation)是指资产类别选择、投资组合中各类资产的适当

配置以及对这些混合资产进行实时管理。实际上，早在 400 年前，《堂吉诃德》

中就有忠告“不要把所有的鸡蛋放在一个篮子里”， 这句话实际上成为资产配置

概念的雏形。在没有资产配置之前，多样化对投资者来说是指投资于股票、债券

和现金等各种资产。退休金计划和其他机构投资者通过平衡型基金进行多样化投

资，而基金经理的工作就是以成功的市场时机选择能力和优秀的证券选择能力来

使基金得到增值，其重点在于单个证券而非整个组合。在其后的历史阶段，国际

资本市场发生了巨大变化，资产配置的内涵经历了巨大的变迁。 

作为现代资产组合理论的开端，Markowitz(1952)发表了仅有 14 页的《资产

组合选择》[2]，标志着现代证券投资组合理论的建立，解决了长期以来困扰证券

投资的根本性问题。Markowitz 认为投资者都是风险规避者，他们不愿承担没有

相应收益补偿的风险。在期望收益一定时，投资者可以用多元化的证券组合，将

期望收益率的方差减至最小。因此马柯维茨根据风险分散的原则，应用二次规划

建立一套复杂的数学方法，来解决如何通过多元化组合降低资产组合风险的问题。 

这一投资思想被投资者广泛接受，但这一定量模型是建立在一系列严格的假

设基础之上，它要求各种资产的收益率之间有一定的相关性，并且这种关联要保

持相对的稳定性。但实际上由于投资者之间博弈的影响，证券之间的关联情况常

发生较大的变化，这使得通过以往数据计算出来的证券收益率的协方差矩阵未必

能够得到稳定的结论。其次，它假设每种资产的收益率都服从正态分布，但是，

现实中正态分布的假设过于严格，绝大多数是的市场收益具有尖峰厚尾有偏的特

征，市场联合分布极值事件有着很高的相依性，并且还往往具有波动的聚集性和

条件异方差效应。模型的诸多假设简化了其理论推导，但它们又成为模型在实践

应用中的障碍。 

90 年初期，高盛发展出一套新的投资模型－Black-Litterman 模型[3][4]，并将

它作为其基金操作的原则。Black-Litterman 使用了贝叶斯的方法，结合了均值方

差最优化及资本资产定价模型两套现代投资理论的理念，它允许投资者将自己的

看法和市场均衡下的预期收益相结合，得出一组新合成的预期收益。再通过均值

方差最优化方法求出修正后的资产组合权重。进二十年来，Black-Litterman 模型
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被国外诸多学者进一步发展，并且在国外机构的投资实务中被广泛运用于全球股

票市场和债券市场，为投资者资产配置的决策提供了非常有价值的信息，成为研

究者和金融市场参与者不可或缺的一项工具。 
然而，由于原始的Black-Litterman模型在自身假设和性质上存在诸多的问题，

对该模型理论的扩展研究显得十分必要。原始Black-Litterman模型的重要假定之

一就是组合资产的收益必须服从正态分布的假设，但是现实中正态分布的假设过

于严格，绝大多数的情况是市场收益具有尖峰、厚尾、有偏的特征，市场联合分

布的极值事件有着很高的相依性，并且还伴随有波动的聚集性和条件异方差效应，

因此从某种意义上说它缺乏一定的操作基础。而且当投资者的看法为某一区间的

相同均匀分布时，原始的Black-Litterman模型中所常用的“阿尔法+服从正态分

布的白噪声”方法将产生错误的估计。因此本文通过使用Copula和DCC修正的

BLCOP-DCC模型，解决原始Black-Litterman所带来的上述问题，很好的弥补其

缺陷。目前在国内，对Black-Litterman模型的研究甚少，仅限于Black和Litterman

提出的原始Black-Litterman模型形式[3] ，更没有对它的假设缺陷进行相关理论研

究。相信在数量化投资日益兴起的今天，BLCOP-DCC资产组合方法能从一个更

为现实、更全面的角度给机构投资者一个值得借鉴的参考。 

1.3 研究创新与不足 

目前在国内，对原始 Black-Litterman 模型的研究甚少，仅限于 Black 和

Litterman 提出的原始 Black-Litterman 模型形式[3]，这一原始理论对实际市场中非

正态分布的直觉假设和预测观点分布形式的任意性没有进行很好的解决。而国外

各个学者的研究都是从各自不同的角度进行假设拓展，如 Meucci 用引入 Copula

函数的方法拓宽市场正态性分布的原假设[5]；而 Beach 和 Orlov 等一些学者用引

入单变量 Garch 和多变量 Garch 的方法拓宽了资产方差恒定和独立分布的假设[6]。

上述问题的改良模型亦没有很好的联合考虑金融资产收益序列方差协方差矩阵

的时变特征。本文提出的方法是基于 Meucci 的 Copula 混合方法之上[5]，并拓宽

了其方差矩阵的缺陷。不但允许分析师们用直觉性的市场看法替代传统

Black-Litterman 模型看法，即枯燥的输入模式-“超额收益+正态分布的白噪声”；

解决了市场先验与投资者观点必须为正态分布的问题；并修正了用未经考虑波动

聚集特征和异方差性的收益率序列方差协方差矩阵所导致的估计的准确性问题；
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同时本文还考虑到了资产组合中各变量之间时变的相关性，对估计样本期间变量

间动态相关性所揭示出的市场行情特征给予了详细的解释。 

在估计的过程中，由于选取的资产配置变量维数众多，使得修正函数之一的

Copula 函数估计带来一定的困难，因此目前二维以上 Copula 函数只能做到

t-Copula 阶段，而实际上样本期内中国股市阶段为下跌市，从理论而言

Clayton-Copula 函数应当能给出很好的度量。其次，Black-Litterman 模型输入参

数的构建复杂，由于估计参数所耗时间原因，本文未对国外学者的各种可行建议

做敏感性分析，未能更好的对这一理论框架的复杂参数设置进行完善。另外，我

们估计中所运用的 Copula-Garch 方法只能将 Black-Litterman 中各个分布假设做

相应的放宽，但还并不能将投资者的非线性观点纳入我们的研究中。 

1.4 研究思路及本文框架 

本文基本思路如下：首先，简要阐述我国基金市场的实际发展情况，尤其是

目前基金运作中的不足和期望改进之处，从而引出本文研究的目的以及待解决的

问题。继而对目前国内外资产配置相关研究总结概括，并基于前人理论研究的基

础之上对加入Copula方法和DCC方法的BLCOP-DCC资产配置模型进行理论论

述，限定文中后续部分将要研究的范围。基于上述理论基础，最后我们将结合

GICS 行业指数的实际情况进行实证检验，分析基金的行业资产配置策略，并得

出不同市场背景下的最佳策略，达到定性分析与定量分析、实证分析与比较分析

以及宏观分析与微观分析的结合。本文的结构安排如下： 

第一章绪论部分主要对本文研究的背景和实际意义进行阐述，介绍

BLCOP-DCC 模型的创新价值、不足，以及文章的研究思路。 

第二章回顾本文主要理论部分所涉及到的多元 Garch、Copula 和

Black-Litterman 资产配置模型的国内外研究情况。 

第三章详细介绍了多元DCC模型和多元Copula函数的形式的建模方法以及

混合方法的 BLCOP-DCC 模型绩效检验理论。 

第四章利用中国市场 GICS 行业指数数据进行实证检验，对比 Markowitz 组

合和实际市场情况进行绩效分析。 

第五章是对本文的总结和进一步研究的展望。
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DCC-MVGARCH 模型理论介绍 Copula 理论介绍 Black-Litterman 模型理论介绍 

BLCOP-DCC 模型理论介绍 

BLCOP-DCC 模型研究及实证检验 

BLCOP-DCC 模型与 Markowitz 方法的绩效比较 

结论与展望 

图 1：论文研究框架流程图 
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第 2 章 文献综述 

2.1  BLCOP-DCC 辅助理论的文献综述 

2.1.1 多元 Garch 模型相关文献回顾 

Bollerslev、Engle 和 Wooldridge 扩展了向量 Arch 模型，提出了向量 Garch(p,q)

模型，即 VECH 模型[7]，模型具体形式如下： 

1( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ')t t t tVech H Vech C LVech H D LVech r rω −= + +         (2,1,1) 

tH 为时变的方差协方差矩阵， ()Vech ⋅ 为向量化算子，按列堆积下三角矩阵，

( 1)
1

2

n n
n n

× +
× → × 。ω为一个n n× 维的正定矩阵，

1

( )
p

i
i

i

C L C L
=

= ∑ ，

1

( )
q

i
i

i

D L D L
=

= ∑ ， iC 和 iD 为 r r× 维矩阵且 ( 1) / 2r n n= + ，参数个数为

[1 ( )]r r p q× + + ，这构成了该模型估计和应用的一个主要障碍。模型中参数矩

阵 iC 和 iD 中的对角线元素反映了方差自身的相关性，而非对角线元素则反映不

同变量协方差之间的相互影响，因此 VECH 模型具有较好的经济意义。但是同

时由于该模型参数较多，在一定程度上制约了其应用。Bollerslev、Engle 和

Wooldridge 用 Vech 模型考察了三个资产的资本资产定价模型，结论表明该模型

在考察时变风险方面比单变量模型优越更多[7]，其缺陷为对角形式并不能保证方

差矩阵的正定性。 

Engle 和 Kroner[8]在综合 Baba、Engle、Kraft 和 Kroner 研究[9]基础上提出的

以四人名字的第一个字母命名的 Garch 模型--BEKK。在条件方差方程中，令 

  1 1

( ) ' ( ) '
K K

i ik ik j jk jk
k k

C C C D D D
= =

= ⊗ = ⊗∑ ∑� � � �

                      
(2,1,2) 

'

1 1 1 1

( ) ( )' ( ) ( )' ( )
q K p K

t ik ik t i t i jk jk t j
i k j k

Vech H W C C Vech D D Vech Hε ε− − −
= = = =

= + ⊗ + ⊗∑∑ ∑∑� � � � (2,1,3) 

1/2
t t tH vε =                                                   (2,1,4) 
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这里， ikC
� 、 jkD

� 是 n维的方阵，⊗为克罗内克内积。BEKK 的估计过程明显优于

Vech 模型，并且式(2,1,3)能较好的保证 tH 矩阵的正定性，但是美中不足的是其经

济含义不够明确。 

Bollerslev 提出了常条件相关多元 Garch 模型 CCC，以一种固定相关系数的

方法来解决多元 Garch 估计中协方差矩阵正定性及似然函数的优化问题
[7]
。 

    
( )t t t ij iit jjtH D PD h hρ= =                            

1 1
2 2
11( )t t NNtD diag h h= …                         (2,1,5) 

( )ijP ρ=                                           

这里 P为变量间的常相关系数。在相关系数固定的假定下，相关系数矩阵的极大

似然估计量等于样本相关系数矩阵，样本相关系数矩阵正定时，协方差矩阵将保

持正定。由于计算的方便，CCC 在实证研究中非常流行，但是一些学者发现常

相关系数假设并不能被实际金融数据支持。Bera 和 Kim[10]、Tse[11]在研究不同国

家的股票回报率时发现，变量间的相关系数是时变的，因此，需要扩展这一模型

以满足相关系数时变的需要。 

Engle 和 Sheppard 提出了动态条件相关系数的多元 Garch 模型—DCC[12]： 

1 1
2 2

'
1 1 1

( ) ( )

(1 )

( )

t t t t

t t t

t t t t

t it

H D PD

P diag Q Q diag Q

Q Q Q

D diag h

α β α ξ ξ β

− −

− − −

≡

= ⋅ ⋅

= − − + ⋅ +

=

            (2,1,6) 

tξ 是由用两步估计法中第一阶段单变量 GARCH 出的残差 tε 标准化得到的：

it
it

ith
εξ = 。 tQ 为 tξ 的条件方差协方差矩阵。这里的动态相关系数 tP 有了下标 t，

它随时间变化而变化，因此 DCC 很好的解决了 CCC 模型所遇到的相关系数不变的

假设问题，可以捕捉多个资产间的动态相关性特征，并且具有良好的计算优势，

可以用来估计大规模的相关系数矩阵。 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



考虑投资者主观预期的资产组合最优化 
 

8 

2.1.2 Copula 理论相关文献回顾 

Copula 函数可以理解为“相依函数”或者“连接函数”，它是把多维随机变

量的联合分布用其一维边际分布连接起来的函数。Copula 研究起源于 Sklar，并

确立了 Sklar 定理[13]，为 Copula 理论的发展打下了基础。 

Nelsen 比较系统地介绍了 Copula 的定义，第一次较为系统地总结了 Copula

理论成果，论述了 Copula 函数的基本性质，及在相关性研究、相关关系度量以

及多元变量联合分布构建中的应用[14]。 

虽然在上世纪 50 年代就开始有了 Copula 理论的研究，但直到上世纪末

Copula 函数才逐渐被应用到金融领域，并引起了学者的广泛关注，比较有代表

性的 Copula 理论研究有： 

Frees 和 Valdez 介绍了 Copula 的概念，着重讨论了 Copula 作为相关结构度

量工具的优点，并且给出 Copula 在实际中的应用[15]。 

Embrechts 把 Copula 引入金融领域数量分析，讨论了把线性相关性作为相

关性度量的局限，将其作为相关性度量的工具[16]。 

Li 将 Copula 用于违约相关关系的研究，他表明通过资产相关关系研究违约

相关性的方法与引用正态 Copula 函数进行研究是等价的[17]。 

Matteis 对 Copula 函数，特别是 Archimedean Copula 函数作了较为全面地总

结，并运用其对丹麦火灾损失进行了度量，对再保险的信用风险和投资风险进行

了分析[18]。 

Rockinger 和 Jondeau 把 GARCH 模型与 Copula 结合，动态地对金融变量间

的相关性和风险加以研究，建立了 Copula-GARCH 模型，并对金融指数间的相

关性进行分析，发现 t 分布 Copula 能较好描述金融变量之间的相关性[19]。 

Forbes 和 Rigobon 通过固定 Copula 模型的方法，将其广泛应用于金融市场

上的风险管理、投资组合选择及资产定价上[20]。 

Fermanian 和 Scaillet 介绍了 Copula 函数的非参数估计方法，他们推导出

Copulas 核估计量的性质及其在符合强混合条件的多变量平稳过程下的导群

(derivatives)[21]。 

Embrechts、Lidskog 和 McNeal 对不同 Copula 函数进行了比较研究，他们发

现建立模型时仅考虑变量间的相关度是不够的，即使有相同的线性相关系数和边
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缘分布，两种不同的相关结构也将产生不同的结果，而且差距可能很大。他们得

出相对于 Gumbel Copula 而已，t-Copula 具有更大的灵活性，甚至可能是更好的

选择[22]。 

Hu 提出了一种混合 Copula 函数的概念，即把不同的 Copula 函数进行线性

组合，由此就可以用一个 Copula 函数来描述具有各种相关模式的多个金融市场

的相关关系[23]。  

2.2 Black-Litterman 资产配置模型相关文献回顾 

Black-Litterman 资产配置模型由 Black 和 Litterman 正式提出[3]，它结合了

Markowitz 提出的均值方差最优化[2]及 Sharpe 的 CAPM 理论[24]，从市场隐含的

超额均衡收益出发，通过表达自己对不同资产未来收益的看法，并对每种看法指

定各自的信心水平，形成一个新合成的后验收益—“B-L 预期收益”，最后在均

值方差方法下最优化这一后验收益以求得资产组合的最优配置。 

此后的诸多学者对 Black-Litterman 模型进行了广泛的研究，这些研究大致主

要针对原始 Black-Litterman 模型复杂输入参数和对原始 Black-Litterman 模型的

扩展形式进行了讨论。 

2.2.1 对原始 Black-Litterman 模型复杂输入参数的探讨 

Black 和 Litterman[4]进行了更为深入的证明分析。它允许投资者的看法存在

误差，所以信心水平不必为 100％。投资者的预期报酬率，可以由投资者对每个

看法的信心水平高低，看出偏离市场均衡收益的程度。同时指出当投资者对某些

资产的主观看法信心程度非常强烈时，投资组合的权重配置将会非常极端，不具

合理性。另外，他们还认为利用调低投资者对观点的信心水平的方法，可以使投

资组合风险与报酬达到合理水平。 

Bevan 和 Winkelmann 利用自身 3 年的 Black-Litterman 模型实践经验，对全

球固定收益投资组合进行研究。文中指出对投资组合看法的权重部分的指定须满

足信息比率小于 2 的要求，并加入了市场风险暴露及跟踪误差设定。指定期望的

夏普比率为 1，以此对模型中的一个输入参数—标量τ进行校准，经检验τ值一

般在 0.025 到 0.05 之间。实证结果显示组合绩效相对于既定的目标水平更优，而
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