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摘　要：ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型是在发达国家广为应用的投资组合模型，但该模型面临如何确定投资人主
观收益的难题，当下的机构和个人投资者通常是运用经验性的数据随意确定其主观收益。实证分析表明，

运用仿真方法测算期权的隐含波动率，通过期权波动率偏度分析建立 ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型中的投资者主观
收益，是对该模型的有效改进。
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一、引言

尽管马尔科维茨的投资组合理论被誉为投资

界的经典，但在现今发达国家的实际金融资产量化

投资分析中，投资者很少直接运用传统的均值方差

投资组合理论来建立他们的投资策略（Ｍａｌｌｏｃｈ，
２０１２）。相反的，由高盛公司所提出的 Ｂｌａｃｋ
Ｌｉｔｔｅｒｍａｎ投资组合模型却被业界所青睐。

简单来说，ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型在马尔科维茨
理论的基础上，通过建立一个理想的均衡模型作为

参考点，然后用贝叶斯理论将投资者的主观收益

（Ｉｎｖｅｓｔｏｒ’ｓｖｉｅｗ）与均衡收益（ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍｒｅｔｕｒｎ）相
结合，从而得出一个新的投资组合收益，最后再用

马尔科维茨最优化解法求出新的资产组合权重

（Ｆｉｓｃｈｅｒｅｔａｌ，１９９２）。很显然，ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型
对传统的均值方差投资组合理论的一个重要改进

就是融入了投资者主观收益部分，因而模型的成功

与否，很大程度上取决于投资者的主观收益预期是

否准确（Ｙａｋｏｏｂ，２００２）。但目前的研究文献中，对
于如何测定投资者的主观收益并无一个统一的方

法，在实际的投资操作中，各投资机构通常是采用

自身的一套经验性的主观收益分析数据（Ｍａｌｌｏｃｈ，
２０１３），这就使ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型的应用具有很大
的随意性。

如何系统而逻辑地确定投资者主观收益，一直

是研究者们致力解决的问题。不少学者试图在公

司层面上，将期权市场与股票市场联系起来，以期

通过数量分析用期权数据来预测股票走势。早在

１９９８年，Ｏ’ｈａｒａ和 Ｓｒｉｎｉｖａｓ就通过实证分析说明了
期权的交易量（ＯｐｔｉｏｎＶｏｌｕｍｅ）可以用于预测股票
的回报，他们认为期权卖方和期权买方不同的交易

意愿会引起交易量的波动，从而反应股票市场的供

给与需求。还有许多学者认为期权市场的收益波
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动率可以更好地反映出股票市场的价格期望。Ｆｕ
（２００５）的研究表明，在特定的期权波动率下
（ＩｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃＶｏｌａｔｉｌｉｔｙ），其所代表的特定风险与股
票回报是显著正相关的。在此基础上，Ｘｉｎｇ等
（２０１０）更进一步提出了可以用期权波动率“微笑”
（ＶｏｌａｔｉｌｉｔｙＳｍｉｒｋ）以及其中所蕴含的信息来预测股
票价格。

本文不同于以往研究，首先，我们基于期权偏

度（ＯｐｔｉｏｎＳｋｅｗ）的分析方法，不从特定波动率的角
度，而是以期权的隐含波动率为基础展开分析。因

为期权的隐含波动率更能表达一般意义上的未来

市场波动。并且，在测定期权隐含波动率的过程

中，我们并未采用传统的 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ均值定价模
型，而是用仿真的方法来模拟期权未来价格，进而

测算其波动性。其次，我们不仅考虑期权隐含波动

率的偏度，其他由公司内在特征而引起的对股票价

格有预测力的因素也在我们考虑范围内。最后，我

们通过ＦＡＭＡＭＡＣＢＥＴＨ回归分析建立包含偏度在
内的一系列影响因素对股票价格的影响方程，并构

建一个投资组合策略，加入 ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型的
运用，进而实证分析应用期权偏度分析建立的主观

收益会对组合收益有多大改进。

二、通过股票期权隐含波动率的偏度分

析建立投资者主观收益

近期的一个研究观点是，投资人可以通过对股

票期权隐含波动率的偏度（Ｓｋｅｗ）分析来得出较为
准确的主观收益预期。Ｇａｒｌｅａｎｕ和 Ｐｏｔｅｓｈｍａｎ
（２００７）提出投资者对期权的需求与期权的隐含波
动性正相关，并且会影响期权隐含波动率的偏度。

直观上理解，如果市场上投资者对某个股票前景并

不看好，他们很可能会选择购买此股票的看跌期权

来保证他们的未来收益。在这种情势下，投资者大

量购入此股票看跌期权必然会推动此期权价格的

提高，相应的，此股票期权的隐含波动率也会提高。

所以，看跌价外期权的隐含波动率变动可以捕捉到

市场传达的利空消息。而看涨平价期权则可作为

为市场的基准线，因为它被认为是最具流动性的期

权，并且能充分反应市场投资者对股票风险的预

期。因而，通过分析期权隐含波动率的偏度，研究

者们可以得到有内部消息的投资者对市场上个股

的预期。Ｘｉｎｇ等（２０１０）研究论认为，如果有内部消
息的投资者选择投资期权市场，而股票市场往往是

滞后反应出期权市场的信息，那么，对于其他投资

者来说，就可以通过期权市场的已知信息来预测股

票的走向。

１．股票期权的隐含波动率
目前广为应用的计算期权隐含波动率的方法

是 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ期权定价模型，此模型是 Ｒｏｂｅｒｔ
Ｍｅｒｔｏｎ和 ＭｙｒｏｎＳｃｈｏｌｅｓ（１９９５）所提出。但该模型
本身有不少局限性：首先，模型假定所有资产是无

相关性的，而实际上，市场中的资产通常会具有相

关性。那么，即使单一股票期权都是服从对数正态

分布的，指数期权作为有相关性的单一股票期权的

总和，并不一定是服从对数正态分布的。Ｙａｋｏｏｂ
（２００２）也指出，在现实中，股票回报通常呈现出尖
峰态分布而非正态分布。其次，模型是建立在恒定

的期权波动率之上的。Ｙａｋｏｏｂ（２００２）同时指出，在
现实中，恒定的期权波动率是不存在的。事实上，

对大多数金融资产而言，滞后回报的波动性是随时

间变动的，应该考虑为是随机变量。

不少学者提出了替代ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型估算期
权隐含波动率的办法。Ｂｏｒｏｖｋｏｖａ（２００７）指出如果
把期权的日平均隐含波动率代入 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模
型，运用一个３年期的样本来估算隐含波动率足以
消除白噪音。另一些学者则认为应该用仿真

（Ｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ）的方法来测算期权的隐含波动率。本
文也做了一个对比检验，通过１５０００次仿真得出的
ＤＪＩＡ^指数价格的平均市场回报为９５．６５（见图１），

图１　ＤＪＩＡ^指数价格仿真结果
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而通过 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型得出的平均市场回报为
４５０．７１。由此可见，两种方法测算的市场指数收益
率差异很大，相应的期权隐含波动率必然有很大的

不同。理论上，我们认为仿真方法能提供更准确的

数据，因此，应用仿真的方法来模拟期权的价格走

势，从而估算其隐含波动率。

２．股票期权隐含波动率的偏度
Ｘｉｎｇ等（２０１０）提出了一个计算期权隐含波动

率偏度的方法，即把偏度定义为看跌价外期权

（ＯＴＭｐｕｔ）的隐含波动率与看涨平价期权（ＡＴＭ
ｃａｌｌ）的隐含波动率之差。数学表达式为：

ＳＫＥＷｉ，ｔ＝ＶＯＬ
ＯＴＭ
ｉ，ｔ －ＶＯＬ

ＡＴＭ
ｉ，ｔ

此处，ＶＯＬＯＴＭｉ，ｔ代表股票ｉ在ｔ时刻的看跌价外期

权隐含波动率，ＶＯＬＡＴＭｉ，ｔ代表股票 ｉ在 ｔ时刻的看涨
平价期权隐含波动率。在实证研究中，为了保证所

选择的期权是高流动性的，通常选择在未来５到６０
天内到期的期权。同时，在面临多个看跌期权和看

涨期权时，Ｏｆｅｋ等（２００４）提出的方法是：若定义期
权的内在价值（ｍｏｎｅｙｎｅｓｓ）为股票价格除以期权执
行价格，那么内在价值最接近于１的看涨期权和内
在价值最接近于０．９５的看跌期权则是筛选得出的
有效数据。

３．影响股票价格的其他因素
我们认为除了期权隐含波动率的偏度会很大

程度影响股票价格走势外，理论上其他一些因素也

应该纳入分析模型。在国外的实际分析中，公司内

在特征因素，如公司规模（Ｓｉｚｅ）、公司净值市价比
（ＢｏｏｋｔｏＭａｒｋｅｔＲａｔｉｏ）、过去六个月的股票平均回
报（ＬＲＥＴ）、公司资金流动率（ＴｕｒｎｏｖｅｒＲａｔｅ）、期权
交易量（ＯｐｔｉｏｎＶｏｌｕｍｅ）被认为对股票价格有一定
的预测能力。因此在回归分析中，我们构建一组控

制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）来区分这些公司内在特征所引起
的股票价格变动与期权波动率偏度所引起的股票

价格变动。

４．回归分析和预期收益的建立
我们选取构成道琼斯工业指数３０只股票中的

ＡＸＰ（美国运通）、ＡＡ（美国铝业）、ＸＯＭ（埃克森美
孚）２００８０８—２０１３０８的日期权价格作为样本进行分
析。通过筛选出有效数据，我们进行了仿真，并估

算出２０１３０８—２０１３０１０各期权的日隐含波动率。同

期的各控制变量数据可以直接从各公司发布的股

票统计数据得到。然后我们分别对每只股票进行

修正过后的ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ回归，建立方程如下：
ＲＥＴｉ，ｔ＝ｂ０ｔ＋ｂ１ｔＳＫＥＷｉ，ｔ－１＋ｂ２ｔＣＯＮＴＲＯＬＳ′ｉ，ｔ－１＋ｅｉｔ
回归结果显示，期权波动率的偏度是和股票收

益显著正相关的。上述三只股票的偏度系数分别

为０．４５０３、０．３１９８和１．７１２１，在５％的显著水平下，
ｐ值均小于０．０５。而所参考的五项理论上由公司本
质特征所引起的对股票收益有预测能力的因素中，

只有ＬＲＥＴ对ＡＸＰ的期望收益有一定影响力，系数
为０．２９０３；而对 ＡＡ与 ＸＯＭ，各影响因素均表现为
不显著。因此，我们仅对ＡＸＰ加入控制变量ＬＲＥＴ，
而对于 ＡＡ与 ＸＯＭ，我们认为有且只有期权波动率
的偏度能显著影响其股票的期望收益。在建立了

回归方程过后，代入数据得到２０１３年９—１１月三只
股票的月预期收益率，如表１所示。

表１　２０１３０９—２０１３１１三只股票的预期收益率

ｓｅｐ１３ Ｏｃｔ１３ Ｎｏｖ１３

Ｖｉｅｗ１ ＡＸＰ －０．０１３５ ０．０３５６ －０．０７０９

Ｖｉｅｗ２ ＸＯＭ ０．００９２ ０．０５６０ ０．０５８８

Ｖｉｅｗ３ ＡＡ －０．２１６１ ０．０３７４ －０．１３５４

三、投资组合策略———建立一个完整的

ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型
在实证研究中，本文拟选取构成道琼斯工业指

数（ＤＪＩＡ^）的３０只股票，建立一个投资组合；应用期
权波动率偏度建立的主观收益与均衡收益相整合，

得到ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ的收益和新的资产组合权重，
再与均衡收益相对比来评估模型的有效性。

１．数据介绍
３０只股票中，每只股票的月价格数据被引用，

构建一个固定的为期５年的样本，从而可以通过均
衡模型得到均衡收益。同时，我们假设每一个月投

资者都会产生新的主观收益预期，所以每一个月主

观收益向量会发生改变，相应的，作为样本的５年股
票价格月数据也会往后推移。事实上，我们选择的

股票价格数据是从２００８年７月到２０１３年９月，希
望以此得到 ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型在 ２０１３年 ９—１１
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月的分析结果，从而能够检验在三个月的时间段

内，运用期权隐含波动率偏度分析建立主观收益的

ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型对均衡模型收益会有多大的
改进。

２．均衡收益
作为ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型运用的起点，均衡收

益事实上是通过一种逆向最优化方法取得的。具

体来说，均衡收益可以通过将市场的风险规避（Ａｍ）
和市场的资产权重（ｗｍｋｔ）代入一般效用最大化的收

益函数：ｒ＝ＡＷ。此处 ｒ为额外回报向量，ｗ为
投资组合权重， 为协方差矩阵。那么，均衡收益

可以最终表示为（Ｍａｌｌｏｃｈ，２０１３）：π＝Ａｍｋｔｗｍｋｔ。
整个投资组合在２０１３年９—１１月的均衡收益数据
如表２所示。

３．ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ收益和新的投资组合
权重

将运用偏度分析所建立的投资者主观收益与

均衡收益相结合，通过贝叶斯变换，ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ
收益的表达式为：

ｒＢＬ＝［（τ）
－１＋（ＰｔΩ－１Ｐ）］－１［（τ）－１π＋

（ＰｔΩ－１ｑ）］

若进一步将ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ收益代入马尔科维
茨效用最大化公式，则可逆向求出新的最优资产组

合权重ｗｎｅｗ。
ｍａｘＵ＝ｒＢＬｗｎｅｗ －０．５ｗ′ｎｅｗｗｎｅｗｗｉｔｈｔｈｅ

ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｏｆ１′ｗｎｅｗ＝１
同样的，表２给出了整个组合在２０１３年９—１１

月的ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ收益。
４．ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型对均衡收益的改进
在评估一个投资组合的表现的时候，组合收益

率与风险都必须加以考虑。很显然，ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ
模型在改变了均衡收益的同时也改变了该投资组

合的风险大小。因此，我们考虑用同时兼顾了收益

率与风险大小的指标来测量模型的表现。同时，由

于模型本身是用马尔科维茨最优化方法求解得出，

可以认为非系统风险已经消除，在测量的过程中只

考虑系统风险。最终，我们选取特雷纳指标

（Ｔｒｅｙｎｏｒ’ｓｍｅａｓｕｒｅ）和简生阿尔发 （Ｊｅｎｓｅｎ’ｓ
Ａｌｐｈａ）用于本文的测评，测评结果见表 ２。从表 ２
中我们可以很明显地发现，将通过股票期权波动率

偏度分析建立的投资者主观收益加入 Ｂｌａｃｋ
Ｌｉｔｔｅｒｍａｎ模型后，能在很大程度上改善一般均衡模
型所得到的结果。

表２　组合均衡收益、ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ收益以及测评结果

ｒｆ ｒＭ ｒＰ ｂｅｔａ Ｔｒｅｖｎｏｒ Ｊｅｎｓｅｎ

ＢＬ Ｅｑｍ ＢＬ Ｅｑｍ ＢＬ Ｅｑｍ ＢＬ Ｅｑｍ

Ｓｅｐ１３ ０．０００ ０．０６２ ０．０１２ ０．０４９ ０．９４５ ０．９８４ ０．０１２ ０．０５０ ０．０４６ ０．０１１３

Ｏｃｔ１３ ０．０００ ０．０９１ ０．０３２ ０．０８１ ０．９４３ ０．９８７ ０．０３４ ０．０８２ ０．０５３ ０．００８

Ｎｏｖ１３ ０．０００ ０．００７ ０．０８３ ０．０００ ０．９３４ ０．９８５ ０．０８９ ０．０００ ０．０７６ ０．００６

Ｏｖｅｒａｌｌ ０．０００ ０．０１２ ０．０３４ ０．０１０ ０．９４１ ０．９８５ ０．０３６ ０．０１０ ０．０２３ ０．００１

四、结束语

ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型的成功之处就在于能很好

地整合投资者主观收益与市场的均衡收益，但实践

中其主观收益建立的随意性却制约着该模型的进

一步发展，因此需要一个科学的建立投资者主观收

益的方法来完善和改进该模型。运用股票期权波

动率的偏度分析来建立ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型中的主
观收益，通过实证研究表明是有效的。

本文研究的重要意义在于，如今的中国证券投

资市场越来越成熟，随着市场化程度的提高，量化

分析的应用也越来越广泛。一个更为重要的契机

是，经过期货市场多年的发展，中国的期权交易时

机已然成熟，预计将在近期推出期权交易市场。因

而期权分析在量化投资中的作用即将得到体现。

那么，发达国家所广泛采用的 ＢｌａｃｋＬｉｔｔｅｒｍａｎ模型
必然会在中国市场中得到应用。
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