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 本报告主要针对 Black-Litterman模型的思想进行了详细分析。Black-Litterman
模型作为传统均值方差模型的一个改进版本主要分为了两个步骤。首先，该模型

通过一个“逆向最优化”的过程改善了传统均值方差模型使用历史数据估计预期

收益率和协方差矩阵存在一定偏差的缺陷。随后，投资者可以通过贝叶斯方法将

对市场的主观观点与“市场隐含”收益率相结合。

 通过 2019年 4月 30日至 2024年 1月 31日的回测也发现如果将“逆向最优化”

得到的预期收益率与协方差矩阵作为模型输入项所构建的组合比起传统均值方

差模型所构建的组合更加稳定。但需要注意的是，在构建 Black-Litterman模型

时配置结果也会受到投资者个人的风险厌恶系数等外生参数的影响。

 风险提示：基于历史数据研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。
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基于 Black-Litterman 模型的量化配置研究

——量化技术系列研究之五

一、均值方差模型的缺点

 上世纪五十年代马科维茨提出著名的均值方差模型正式开启了资产配置

的量化时代。在均值方差模型中，投资者可以根据投资组合内资产收益

率的期望及协方差矩阵来决定单个资产的配置权重。均值方差模型的数

学表达式如下所示。

���
� ���

�. �. ���� = �������
2

 其中�表示权重向量，T表示向量或矩阵的转置，�为预期收益率向量，

�为协方差矩阵，�������
2 表示目标波动率的平方。上式表示投资者可以在

固定风险（以资产波动率来衡量）下通过调整组合内每个资产的配置权

重使得投资组合获得最高的预期收益率。通过对上式的调整可以得到投

资者效用函数，具体形式如下所示。

� = ��� −
�
2

����

 其中，U为投资者的效用函数，�为投资者的风险厌恶系数（一般情况下

大于 0）。为求得效用函数的极大值，可在上式中对�求导，并令一阶

导数等于 0得到投资组合配置权重的解，如下所示。

��
��

= � − ��� = 0 ①

� = �−��
�

②

 其中，�−�表示协方差矩阵�的逆矩阵。在均值方差模型的实务运用中，

通常使用历史数据来近似计算得到��和��，风险厌恶系数�的取值则由投

资者对于风险的态度来决定。

 随着时间的推移，投资者在实际运用中发现均值方差模型主要存在两个

问题。首先，使用均值方差模型得到的配置权重比较容易出现配置结果

比较集中的情况，即将大部分的权重都集中配置到某一个资产上，而另

几类资产的配置权重接近于 0。第二，该模型对于输入参数非常敏感，

对参数的准确性要求非常高（这里的输入参数主要是指预期收益率与协

方差矩阵）。

 本报告选取沪深 300指数（000300.SH）、中证 1000指数（000852.SH）、
中债全债指数（H11001.CSI）和中证可转债及可交换债券指数

（931078.CSI）作为投资标的，选取 2019年 1月 31日至 2024年 1月

31日共五年的月度指数数据作为历史数据，可估算得到四类资产的预期

年化收益率分别为：1.68%、4.69%、4.82%和 4.46%。同时，给予权

重总和为 1以及不可为负（限制做空）两条限制，可估算得到配置权重

的结果如图表 1中的第二列所示。

 从图表 1中的第二列可以看出，完全采用历史数据估算预期收益率和协

方差矩阵得到的模型结果较为集中，模型将所有的权重配置在了债券和

可转债两类资产上。
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 接下来保持其他数据不变，只将可转债的预期收益率提高 1%，可得到

的配置权重结果如图表 1中的第三列所示。从第三列中可以看出传统的

均值方差模型将所有的权重均配置在了“可转债”上，其他三类资产的

配置权重均为 0.00%，这似乎是不合理的。

图表 1：均值方差模型配置的权重

指数 权重 1 权重 2
沪深 300 0.00% 0.00%
中证 1000 0.00% 0.00%

中证可转债及可交换债券 30.48% 100.00%
中债全债 69.52% 0.00%

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 图表 1的结果与之前的论述较为一致，即均值方差模型对于输入参数较

为敏感（模型的鲁棒性较差），并且很容易得到一个较为“极端”的组

合。为了改善均值方差模型在实际中的运用，不同学者提出了不同的解

决方法。其中 Black-Litterman模型是一种从市场组合出发，得到各个资

产的市场隐含预期收益率并将此收益率与投资者主观观点相结合的方法。

它既改善了输入变量难以估计的问题，又可以将投资者的主观观点加入

到配置权重结果中，故在实际中被很多投资者广泛运用。

 该方法主要可以分为两步。首先，通过“逆向最优化”得到市场中蕴含

的隐性预期收益率和协方差矩阵。第二，将投资者的主观观点对第一步

中得到的预期收益率进行适当修正。以下对这两步分别进行详细讲解。

二、逆向最优化的原理

 投资者在建立投资组合时通常对投资组合的收益率采用“正态性”假设，

即：

�~�(�, �)
 其中，r为资产的收益率列向量，�和�分别为多元正态分布的两个参数

——均值和反差。根据上一部分的分析可知，在传统的均值方差模型中，

通常采用历史数据计算得到的 �� 和 �� 来对 � 和 � 进行估计。在

Black-Litterman 模型中将收益率的期望�也设定为一个服从正态分布的

随机变量，即

�~�(�, ��) ③
 其中，�和��为�的期望和方差。我们可以将以上两个分布进行推导得

到：

� = � + ��

� = � + ��

� = � + �� + ��

��~�(�, �)
��~�(�, ��)

 再结合�与��和��不相关可推得：

�~�(�, � + ��)
 Fischer Black和 Robert Litterman(1992)将��表示为� ∙ �。其中�是一个

接近于 0的正数，原因为�是收益率的方差，而��是收益率均值的方差，

后者的不确定性应该明显低于前者。经过整理最终可得收益率服从以下

正态分布。
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�~�(�, 1 + � ∙ �)
 从以上的分布参数中可以看出，当�取值较大时如果只使用历史数据来估

算收益率和协方差矩阵可能存在一定的风险。自此当投资者对于市场并

没有主观观点时可以将�和 1 + � ∙ �替代②式中的�和�得到权重的结

果。其中�可使用历史数据进行估计得到的��来替代，接下来解释�的计

算。

 Black-Litterman模型认为当投资者对于市场不存在主观观点时，可采用

市场组合（在 CAPM模型中的资产市场线与有效前沿的切点即为“市场

组合”，当持有市场组合时拥有最大的夏普比率且充分分散了单一资产

的特质性风险）中各类资产的预期收益率作为�的估计。根据①式可以

得到：

�� = ���������

 其中，��表示�的估计值，����和����分别表示市场平均风险厌恶系数

和市场组合的权重。需要注意的是����和δ以及����和�是完全不同的。

前者代表了市场总体的情况，而后者代表了构建投资组合的投资者的个

人情况。当投资者持有市场组合时，����为可用各类资产的市值权重来

替代。

三、Black-Litterman模型的构建

 根据本报告上一部分的分析可知，当投资者对于市场上的预期收益率没

有主观观点时，可计算得到资产的预期收益率向量估计值��和协方差矩

阵估计值 1 + � ∙ ��并结合投资者个人的风险厌恶系数�得到配置权重结

果。而当投资者对于未来市场有主观观点时，则需要考虑将主观观点与

市场隐含预期收益率相结合得到一个新的预期收益率分布。

Black-Litterman模型中投资者的主观观点可以由以下等式进行建立。

� ∙ � = � + �
 其中，P为一个� × �的矩阵，其中 n为主观观点的个数，k为投资组合

中的资产个数，在每一个行中，有观点涉及的位置元素为非零，其余位

置元素为零。�为预期收益率向量，Q为观点结果列向量，�为残差列向

量，与 Q不相关,且服从以下分布。

�~N(0, �)
 其中，�为�的协方差矩阵，由于一般认为各个主观观点之间互相独立，

故�是一个对角阵。在实务中对于�的计算方法并不唯一，本报告介绍

Guangliang He和 Robert Litterman（2002）提到的方法。以下可用一

个假设的例子来说明建模过程及各个参数的计算方法。

 假设一个投资者投资于 a，b和 c三个资产。有两个主观观点如下：

 观点一：该投资者认为 a资产的预期收益率为 10%。（置信水平为
1
�1
）

 观点二：b资产的预期收益率比 c资产高 1%。（置信水平为
1
�2
）

 那么根据上述两个观点可以得到 P和 Q矩阵分别为：

� = 1 0 0
0 1 −1 , � = 10%

1% , � = �1 0
0 �2

 因为投资者有两个主观观点，投资者的组合中有三个资产，故 P矩阵是

一个 2行 3列的矩阵。第一个观点是一个“绝对”观点，直接给出了 a
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资产的预期收益率数值，故 P矩阵第一行的第一个元素为 1，其余元素

为 0。第二个观点是一个“相对”观点，涉及到了 b和 c两个资产预期

收益率的比较，故 P矩阵第 2行第 1个元素为 0，第 2和第 3个元素分

别为 1和-1，Q矩阵为观点结果，这两者的设置较为直接。Guangliang
He和 Robert Litterman（2002）认为�矩阵的对角元素应该满足以下关

系：

��

�
= �����

�

 其中，在本例中� = 1,2。��为�矩阵对角线上的元素，依次用来表示每个

主观观点的不确定性，��表示 P矩阵的第�行元素。标量�衡量预期市场

隐含收益率的不确定性。

 Black-Litterman 模型是通过贝叶斯公式将主观观点与市场隐含预期收

益率相结合的。首先，市场预期收益率的分布为先验分布，记为 A，即：

�(�)~�(�, � ∙ �)
 其次，投资者的主观观点对预期收益率的进行了修正，记为 B，即：

�(�|�)~�(�, �)
 最后，在投资者的主观观点下新的各资产预期收益率向量服从的概率分

布可表示为�(�|�)。根据贝叶斯公式有：

�(�|�) =
�(�|�) ∙ �(�)

�(�)
 根据上式可推得新预期收益率�(�|�)的后验分布为：

�’~�(�, �)
� = � ∙ � −1 + ���−1� −1 ∙ � ∙ � −1 ∙ � + ���−1�

� = � ∙ � −1 + ���−1� −1

 具体推导过程可参考本报告的附录。通过贝叶斯公式，Black-Litterman
模型将投资者的主观观点融合进了预期收益率的估计中，即修正了分布

③，用�’替代了�。

四、传统均值方差模型与逆向最优化的回测结果

 本报告选取沪深 300（000300.SH）、中证 1000（000852.SH）、中债

全债（H11001.CSI）和中证可转债及可交换债券（931078.CSI）四个

指数作为投资标的进行配置的回测研究，回测区间为 2019 年 4月 30日

至 2024年 1月 31日，历史数据窗口为 5年（即 60个月度收益率数据），

相关参数的选取参考本报告的附录。

 由于 Black-Litterman模型需要投资者的主观观点，故本报告采用逆向最

优化的结果与普通的均值方差模型进行回测对比，投资者的风险厌恶系

数（delta）分别取 1,2,和 4。具体回测结果如图表 2和图表 3所示。

 从图表 2和图表 3中可以看出，采用逆向最优化结果的配置模型有更好

的稳定性。在其他参数相同的情况下，投资者的风险厌恶系数越高，那

么在低风险资产的配置权重将会越高，组合的回测净值相对来说会越平

稳。
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图表 2：均值方差模型与逆向最优化的回测结果对比

（Tau=1）
图表 3：均值方差模型与逆向最优化的回测结果对比

（Tau=1/（T-k））

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理 来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

五、结论

 通过本报告的分析可以得出，Black-Litterman模型一方面可以改善传统

均值方差模型对于预期收益率和方差估计不准确的问题，另一方面可以

将投资者的主观观点融合进配置结果中。建模过程主要分成两步，第一

步为“逆向最优化”，通过寻找一个市场组合来反推出各个资产的市场

隐含预期收益率与协方差矩阵。第二步通过贝叶斯方法将投资者的主观

观点与市场隐含预期收益率相结合，起到一个修正的作用。

 虽然该模型给出了一个预期收益率和协方差矩阵的合理估计方法，也可

以使得投资者的主观观点得到体现，但在模型中的几个参数例如市场平

均风险厌恶系数，标量 Tau等的取值仍然较为主观且对模型结果有一定

的影响。

 风险提示：基于历史数据研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。
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附 录

1. 在本报告第三部分中关于预期收益率的后验分布推导过程如下：

根据贝叶斯公式有：

�(�|�) =
�(�|�) ∙ �(�)

�(�)
其中，�(�|�)表示预期收益率的后验分布，即在主观观点修正后的预期收益率分布，也是需要求解的项。�(�)
为预期收益率的先验分布，即本报告中提到的市场隐含预期收益率。�(�|�)为已知市场隐含预期收益率的先验分

布后，投资者提出的主观观点所服从的分布。�(�)为主观观点的概率分布，在此处为一个不变的常数。以下根

据�(�)和�(�|�)的分布情况，推导得到�(�|�)的概率分布情况。

（1）预期收益率的先验分布是已知的，即

�~�(�, ��)
其中，�� = � ∙ �，故先验分布还可以表示为：

�~�(�, � ∙ �)
（2）已知预期收益率的先验分布后，投资者提出的主观观点所服从的概率分布�(�|�)也是已知的，即

�(�|�)~�(�, �)
根据多维正态分布的概率密度函数可得：

�(�) ∝ ���{ −
1
2

∙ � − � � ∙ � ∙ � −1 ∙ � − � }

�(�|�) ∝ ���{ −
1
2

∙ � ∙ � − � � ∙ �−1 ∙ � ∙ � − � }

其中，∝表示正比，根据贝叶斯公式有：

�(�|�) ∝ ���{ −
1
2

∙ � − � � ∙ � ∙ � −1 ∙ � − � −
1
2

∙ � ∙ � − � � ∙ �−1 ∙ � ∙ � − � }

上式经过整理有：

�(�|�) ∝ ���{ − 1
2

∙ �� ∙ � ∙ � −1 + �� ∙ �−1 ∙ � ∙ � + 1
2

∙ �� ∙ � ∙ � −1 ∙ � + �� ∙ �−1 ∙ � + 1
2

∙ �� ∙ � ∙ � −1 +

�� ∙ �−1 ∙ � ∙ �} ④

若

�(�|�)~�(�, �)
其中，�和�为�(�|�)的期望和方差，则有

�(�|�) ∝ ���{ −
1
2

∙ � − � � ∙ � −1 ∙ � − � }

�(�|�) ∝ ���{ − 1
2

∙ �� ∙ �−� ∙ � + 1
2

∙ �� ∙ �−� ∙ � + 1
2

∙ �� ∙ �−� ∙ �} ⑤

比较④式和⑤式可得

� = � ∙ � −1 + �� ∙ �−1 ∙ � −1

�−� ∙ � = � ∙ � −1 ∙ � + �� ∙ �−1 ∙ �
�� ∙ �−� = �� ∙ � ∙ � −1 + �� ∙ �−1 ∙ �

从以上三式求解得到

� = � ∙ � −1 + �� ∙ �−1 ∙ � −1 ∙ � ∙ � −1 ∙ � + �� ∙ �−1 ∙ �
� = � ∙ � −1 + �� ∙ �−1 ∙ � −1

综上所述，可以得到本报告第三部分中的�’分布结果。
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2. 在本报告的第四部分中的参数选取规则如下。

（1）市场平均风险厌恶系数����：

根据本报告②式进行整理，若无风险收益率为 0，则有

���� =
� ��

��
2 =

� ��
��
��

=
�ℎ���� ����� �� �ℎ� ������ ���������

��

其中，� �� 为市场组合的预期收益率，��为市场组合的波动率。市场平均风险厌恶系数����可以用如下方法进

行计算：（a）市场组合的预期收益率与波动率平方的比值。（b）市场组合的夏普比率与市场组合波动率的比

值。Guangliang He和 Robert Litterman（2002）采用���� = 2.5，本报告选取���� = 2。
（2）标量�（Tau）
对于�的取值，Fischer Black 和 Robert Litterman(1992)指出，因为变量均值的方差应该小于变量的方差，故�
应该是一个接近于 0的数。Stephen Satchell 和 Alan Scowcroft(2000)认为�可以取 1。Jay Walters(2011)提到估

计的不确定性应该与选择的样本数量成反比，假设选定的历史数据长度为 T期，配置资产的数量为 k个，那么�
的估计值可以为

� = 1
�−�

或� = 1
�

本报告分别选取� = 1 和� = 1
�−�

。
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