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摘  要 

基金投资交易规模随着我国金融市场的发展不断壮大，基金经理的资产配置和选股能力成为投资者购买

基金产品时主要的关注因素。本文将基金经理个人特征指标纳入基金业绩评价指标中，构建基金综合评

价指标，采用集成学习模型(Xgboost，Catboost和LightGBM)并选择预测误差(MSE)最小的模型，结合

纳入主观因素的Black-Litterman模型进行资产配置，实证检验基金综合业绩指标是否能在B-L模型构建

的资产配置策略中获得超过市场的收益率。实证结果表明，集成学习模型中，Xgboost对数据的预测效

果较好，使用Xgboost进行基金收益率预测并使用四种资产配置模型(等权重模型、风险平价模型、最小

方差模型、基于集成学习优化后的Black-Litterman模型)进行投资，发现Black-Litterman模型与风险平

价模型具有较好的收益回报，而等权重模型、风险平价模型并不能带来超过市场指数的收益。 
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Abstract 
With the development of China’s financial market, the scale of fund investment transactions has 
been growing rapidly, and the asset allocation and stock selection ability of fund managers have 
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become the main factors for investors to pay attention to when buying fund products. In this pa-
per, the personal characteristics of fund managers are included in the fund performance evalua-
tion index, the comprehensive evaluation index of fund is constructed, and the model with the smal-
lest prediction error (MSE) is selected by the integrated learning model (Xgboost, Catboost and 
LightGBM). Combined with the Black-Litterman model incorporating subjective factors for asset 
allocation, this paper empirically tests whether the comprehensive performance index of the fund 
can obtain the rate of return exceeding the market in the asset allocation strategy constructed by B-L 
model. The empirical results show that in the ensemble learning model, Xgboost has a better predic-
tion effect on the data. Xgboost is used to predict the fund return rate and four asset allocation models 
(equal weight model, risk parity model, minimum variance model and Black-Litterman model opti-
mized based on ensemble learning) are used for investment. It is found that Black- Litterman 
model and risk parity model have better returns, but the equal weight model and risk parity mod-
el cannot bring more returns than the market index. 
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1. 引言 

改革开放以来，我国市场一体化水平逐步推进，尤其是进入二十一世纪，互联网技术的发展为我国

投资者提供了更多的投资渠道和投资机会，更容易接触到我国金融产品，直接促进了我国金融市场发展

和金融体系进步。然而，大部分投资者缺乏相关的投资知识和经验，在购买高风险金融产品时盲目跟风、

过度自信等交易错误造成亏损，同时缺乏有效的解读市场信息的能力，无法利用金融市场的信息实现风

险对冲或者创造收益。基金作为一种投资工具，投资者可以通过购买基金参与金融市场交易，基金经

理通过组合投资能有效降低基金产品的波动幅度，降低投资者的交易成本并且高流动性方便投资者进

行买入和卖出。近年来我国的基金行业保持快速发展，截止到 2023 年 9 月，如表 1 所示，我国封闭式

与开放式基金合计发行数量 11,221 只，净值合计约为 274800.45 亿元，相较于 2015 年 2 月，基金数量、

基金份额和基金净值分别增长了 467.57%、491.92%和 465.34%，随着我国经济逐渐转向高质量发展的

道路，我国投资者对金融市场的关注重心会更加偏向于基金市场，基金市场在未来仍具有一定的发展

前景。 
目前我国市场上的基金数量在不断增加，虽然数字技术的发展便利了投资者接触基金的渠道和投资

选择，但基金投资的复杂度使得门槛在不断上升，产生的大量数据信息极易引发投资的信息不对称，对

于个人投资者而言，投资的风险和收益更加难以衡量和明确。基金经理作为市场上具有一定金融素养和

职业技能的人群，在管理名下基金时可以更好地整合市场信息、判断市场情绪，利用机构中的资源和技

术减少信息不对称带来的不确定性，构造投资组合也会更全面的考虑风险与收益，给投资者带来两方面

的效益，因此，投资者在选择基金产品时，也逐渐开始关注基金经理个人的履历，包括受教育程度、专

业学位、性别、年龄等方面，在学术界也将基金经理个人特质纳入进基金业绩的考量范围，作为投资决

策的重要依据。 
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Table 1. Distribution of funds 
表 1. 基金分布情况 

 基金数量(只) 基金份额(亿份) 净值(亿元) 

封闭式 1336.00 35429.70 37425.68 

开放式 9885.00 224400.11 237374.77 

其中：    

股票基金 2170.00 25143.65 28254.55 

混合基金 4872.00 37416.21 42350.03 

货币市场基金 372.00 113812.26 113942.27 

债券基金 2205.00 43344.45 49029.56 

QDII 266.00 4683.54 3798.35 

合计 11221.00 259829.80 274800.45 

数据来源：中国证券投资基金业协会。 

2. 文献综述 

基金的业绩评价是投资者在选择基金时的一项重要参考指标，从时间序列上评价整体风险和收益，

Markowitz 提出的“均值–方差”模型可以评估基金时间序列净值，更有效实现长期收益[1]。此后，Sharp
提出的 Sharp 指数和 Treynor 提出的 Treynor 指数成为衡量基金业绩的重要参考[2] [3]，为基金业绩评价

体系的完善奠定基础。后来学者们针对基金选股择时能力展开研究，Brinson 和 Fachler 提出将基金收益

分解为市场因素、行业因素和股票选择三部分[4]，这一模型得到了学者们的广泛应用与改进。Fama 和

French 提出了三因子模型，模型将市场风险、规模风险和价值风险纳入考虑范畴[5]，通过对美国市场的

历史数据进行回归分析，证明了规模和价值两个因子对基金业绩的影响。国内学者基于上述理论研究，

实证发现我国基金具备一定的选股能力，但择时能力较为缺乏[6] [7]。此外，在不同的市场环境下，基金

经理的能力也有显著差异。 
针对基金经理的研究，主要集中在不同的个人特征方面，例如年龄、性别、学历背景、专业、工作

经历等等影响着基金经理的风险态度和决策水平，间接对基金业绩产生影响[8]。研究发现，年轻的基金

经理管理基金更为积极主动，基金表现也比较好，性别对基金业绩的影响并没有较大差别[9]。国内的基

金经理中，教育背景、专业资格与基金业绩呈显著的正相关[10]，当市场处于不同的经济环境下，基金经

理个人特质往往能起到超过市场平均水平，获得超额收益的显著效果。 
资产配置是基金经理投资管理中的重要部分，根据不同的资产风格进行不同权重的资金分配，达到

投资组合最优化，具体可以分为传统资产配置模型、风险平价资产配置模型、动态资产配置模型等，

Markowit [1]提出的均值–方差模型可以帮助投资者更好地分析资产收益率，从而找到最佳的资产配置方

案，有效降低风险，提高预期收益。Ross [11]通过无套利定价方法来解释资本资产定价的原理，即通过

构建无风险投资组合和市场投资组合的组合来决定资本资产的定价和资产的预期收益率。Beach 和 Orlov
使用 GARCH 衍生的观点作为 Black-Litterman 模型的输入，并证明通过此构建的投资组合的回报率超过

了那些依靠等权重模型等的投资组合[12]。李仲飞和周骐(2021)提出基于复杂网络视角的投资策略[13]，
并结合 Black-Litterman 模型构造资产配置策略，通过与均值–方差和传统 Black-Litterman 模型等资产配

置策略的实证对比，发现 Black-Litterman + 复杂网络的资产配置模型在夏普比率方面有了显著提升。 
通过对基金业绩评价指标、基金经理能力特征及二者关联的相关文献梳理，可看出国内外具体的研

究结论各不相同，但大都认为基金经理的能力特征与基金业绩之间存在关联。但很少有文献对基金经理
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的行业配置能力做研究，考虑到具有相应专业背景的基金经理在对应行业主题的基金持仓配置中，对产

业链和产品会更加熟悉，对市场的把握与预期也会更加精准，本文首次构造基金经理对口专业背景这一

指标并加入基金经理的个人特征指标中进行研究，具有较高的现实意义。在资产配置模型的各类研究表

明，影响传统的风险平价和最小方差等模型适用性的主要原因是：投资者的影响因素被忽略。

Black-Litterman 模型能够充分考虑投资者的主观因素，从而有效地优化资产配置过程。但 Black-Litterman
模型自身也存在一定的缺陷，主要体现在观点向量的主观性上。一些研究人员试图使用时间序列模型(如
ARMA 和 GARCH)来提升观点向量的准确性，以期获得更好的结果。尽管线性时间序列模型可以有效地

预计未来收益，但是由于金融时间序列有着较高的噪声水平，以及自变量和因变量的相关性会随着时间

序列而发生改变，因此在现实应用中很难准确预测未来收益。考虑到集成学习较高的预测准确率与很好

的抗噪声能力，本文将其应用于 Black-Litterman 模型的主观观点优化中，使得投资者的主观因素有数据

来源与依据作为支撑，从而更好地解释模型。 

3. 理论介绍 

(一) 集成学习理论 
(1) Xgboost 
Xgboost 是一种基于极端梯度提升的决策树模型，通过构建多个决策树的集成模型，以提高预测的性

能和准确性，相比于以往梯度提升算法，Xgboost 使用了一种新的正则化技术，可以避免过拟合、支持并

行计算等优点。因此，本文在对模型进行算法迭代时，考虑 Xgboost 具有高性能、高灵活性以及良好的

拟合效果等特点，将其纳入集成学习模型中。 
具体表达式为： 

 ( )1i k ik
Ky f x
=

= ∑                                     (1) 

其中，iy 表示为根据模型 ( )k if x 所预测的结果，K 代表决策树的数量， kf 代表第 K 棵树，因此，Xgboost
的损失函数可以表示为 

( ) ( ) ( )( ) ( )1
1Obj , t

i l t i
n

ti l y y f x f Cθ −
=

= + +Ω +∑                         (2) 

其中，
( )( )1, t

i ll y y −
表示训练中得到的 ix 的误差， ( )tfΩ 表示第 K 棵树的正则化结果，Xgboost 的预测具

有 
顺序性，因此在预测 t 棵树时，前 t − 1 棵树的结果已经训练完成，故正则化项和训练中获得的误差可以

视为常数，对上式变形整理后可得： 

( )( ) ( ) ( ) ( )21*
11Obj 2 ,n t

i t i t i ti y y f x f x f C−
=

 
  

= + +Ω +∑                     (3) 

通过数学上的泰勒展开，经过一系列的优化后得到客观函数如下： 
2

*
1

1Obj
2

T j
j

J

G
T

H
γ

τ−
= − +

+∑                                (4) 

在上式中 *Obj 越小，代表结果越好，Xgboost 算法迭代使用以下增益系数以实现最佳分裂点的选择。 

( )22 21
2

L RL R

L R J R

G GG GGain
H H H H

γ
τ τ τ

 +
= + − − 

+ + + +  
                       (5) 
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(2) Catboost 
Catboost 由 Categorical 和 Boosting 构成，主要用以处理类别型特征问题，采用标签平均值以便更好

地提取特征中关键信息，随着模型不断迭代，现有 Catboost 采用改进的 OrderedTS 编码方法，解决了可

能存在的训练集与测试集中存在条件偏移的问题，同时解决了过拟合的可能性，使模型的准确性和可靠

性更稳定。具体公式表示为： 

, ,

,

, ,

1

1

1

1

j k p k J

p k

j k p k

p

j

p

j

x x Y P
x

x x

σ σ σ

σ

σ σ

α

α

−

=

−

=

 = + =
= + 

 

∑
∑

                            (6) 

(3) LightGBM 
在提升决策树的基础上优化的 LightGBM 算法，具有更快的训练速度、更低的内存消耗、更好的准

确率、支持分布式可以快速处理海量数据等优点，通过保留梯度较大的数据，在梯度较少的数据中随机

取样，减少了数据集分布带来的影响，同时将多个特征进行整合，减少特征数量，提高模型的准确性和

可靠性。相比于 Xgboost 和 Catboost，LightGBM 在效能和内存上有决定性优势。 
(二) 资产配置理论 
(1) 等权重配置 
等权重投资是一种较容易的投资组合构建策略，赋予投资资产相同的资金权重，若存在 n 个资产，则

每份资产投资的资金比例为 1i nω = ，这种基准投资组合会定期进行权重调整，易于实现，避免估值误差。 
(2) Black-Litterman 模型 
Black-Litterman 模型以所选资产投资组合的均衡权重作为基础，将经由历史数据计算出的均衡收益

率作为先验期望，后将投资者的主观观点作为增量信息，以此计算并确定后验权重与收益。它的优点主

要体现在两个方面：模型以市场均衡组合为起点，因此结果的稳定性大幅提高，配置结论往往更贴近投

资者的直观认知；投资者可以更灵活的表达对资产的主观观点，例如可以只对部分资产发表观点。其后

验收益的期望与协方差阵如下： 

( ) ( )
11 1T 1 T 1

P P P P Qµ τ τ
−− −− −= Σ +   Π Ω Ω Σ +                         (7) 

( )
11 T 1

p P Pτ
−−∗ − Σ = Σ + Σ + Ω                                 (8) 

其中，各参数如表 2 所示： 
 

Table 2. Black-Litterman model parameter annotations 
表 2. Black-Litterman 模型参数注释 

参数 参数含义 

τ  历史收益率协方差矩阵 Σ的系数 

Σ 资产历史收益率的协方差矩阵 

P 主观观点矩阵 

Ω 主观观点的协方差矩阵 

Π 市场均衡收益率 

Q 主观观点收益率向量 

pµ  后验收益率的期望 

p
∗Σ  后验收益率的协方差矩阵 
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Black-Litterman 模型的先验分布的效用函数表示为 

T T1
2

U w w wδ Σ−Π=
  

                                  (9) 

其中，w 为资产配置的权重向量，δ 为风险厌恶系数，当没有主观观点时，w 接近于 CAPM 模拟的市场 
均衡权重，记 ( )T

1, , nr r r=  为投资组合内 n 个资产的收益率向量，假定 ( ),~r N µ Σ 。µ 是随机变量，且 

以市场均衡收益率 Π作为期望，以τ Σ作为协方差阵。其中τ 越小，代表主观观点所占比例越小。将 µ 用

如下形式表示： 

µ ε= Π +                                       (10) 

其中 ε 服从均值为 0，协方差矩阵为τ Σ， µ 服从如下分布： 

( ),~ Nµ τΠ Σ                                     (11) 

在得到先验分布后，加入主观信息，当投资者有 i 个观点，j 个投资资产时，设 P 为一个为(i × j)的
矩阵，则矩阵 P 的行向量为观点向量，矩阵 P 中的元素代表着主观观点中对应的资产收益率的对应资产

的相对或绝对收益方向，并不包含具体数据。设 Q 为 n 个主观观点中具体收益率的期望，则 Q 为一个(i × 
1)的向量，设 Ω为主观观点的协方差阵，可得 Black-Litterman 模型中的增量信息为： 

*P Qµ ε= +


                                     (12) 

其中 ε 服从均值为 0，协方差矩阵为 Ω，则主观观点的条件概率分布可以表示为： 

( )* | ~ ,P Qµ µ Ω


                                   (13) 

根据贝叶斯公式经计算可得到后验收益率 r的分布， ( )~ ,p pr N µ ∗Σ




，将其带入均值–方差模型可得： 

( ) 1

pw δ
−∗= Σ Π

                                     (14) 

(3) 最小方差模型 
最小方差模型是从均值–方差模型的基础上衍生得到，若存在一个包含 n 种资产的投资组合 p，每 

个资产在投资组合中的权重为 1 2, , , nω ω ω ，并满足权重之和为 1，即 1 1ii
n ω
=

=∑ ，设该投资组合单个资

产的收益率和预期收益率分别为 1 2, , , nr r r 和 ( ) ( ) ( )1 2E ,E , ,E nr r r ，因此，可以计算出该投资组合的风 

险水平及预期收益率 

( ) ( )1E Ep i
n

iir rω
=

= ∑                                  (15) 

( )2
1 1 cov ,p i j i ji j

n n r rσ ωω
= =

= ∑ ∑                              (16) 

其中， 2
pσ 代表了投资组合的风险水平， ( )cov ,i jr r 表示 ir 与 jr 的协方差，均值–方差模型的公式如下： 

( )2
1 1arg min cov ,p i j i ji j

n n r rσ ωω
= =

= ∑ ∑                           (17) 

1s.t. 1, 0n
i ii ω ω

=
= >∑                                  (18) 

根据这个模型分配资产权重时，只需要评估资产之间的协方差矩阵即可。 
(4) 风险平价模型 
风险平价模型的主要思想是在不同资产间实行风险分配，确保不同资产对总体风险的贡献相等，对
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于包含 n 种资产的投资组合，总体风险可以表示为 2 Tσ ω ω= Σ ，其中 Σ表示不同资产的协方差矩阵，ω

表示资产的权重向量，令第 i 个资产的边际风险贡献率为： 

( )T

TMRC p i
i

i i

ωσ ω ω
σ σ ω ω

ΣΣ∂ ∂
= =

∂ ∂ Σ
=                            (19) 

风险贡献度为： 

( )
TMRC i

i i i iRC
ω

ω ω
ω ω

= ∗ =
Σ

Σ
∗                              (20) 

理论上，当 1 2
1

nRC RC RC
n

= = = = ，即可求出ω ，但实际应用中权重为非负值且权重之和等于 1， 

使用这种方法无法求出最优解，因此转换为如下公式的优化问题。 

( ) ( ) ( )( )22

1 1 1 1arg min n n n
i j i ji j i j i j

nRC RC ω ω ω ω
= = = =

− = Σ Σ−∑ ∑ ∑ ∑               (21) 

1s.t. 1, 0n
i ii ω ω

=
= >∑                                  (22) 

4. 数据说明 

(一) 基金业绩指标 
收益类指标选取了基金的净值收益率，考虑到数据的可得性，本文添加了济安金信的基金评级数据，

将基金的盈利能力纳入收益类指标中，共分为六个等级，分别用数字 1~6 衡量基金的盈利能力，数字越

大，说明该只基金的盈利能力越强。风险类指标参考相关文献，选择了基金月度的振幅、涨跌幅，同时

纳入主观指标，即济安金信对其抗风险能力的评级，同样采用 1~6 数字进行衡量。 
(二) 基金经理指标 
基金经理的评价指标，本文基于以往对基金经理的评价指标(如表 3 所示)，选择了学历、国籍、任职

年限以及择时选股能力，其中学历在博士及以上赋值为 3，硕士赋值为 2，本科赋值为 1；中国国籍赋值

为 1，否则为 0；任职年限以年为单位；根据评级机构对基金的评价，选择择时选股能力作为对基金经理

能力指标的判定。 
 
Table 3. Comprehensive evaluation indicators of the Fund 
表 3. 基金综合评价指标 

基金业绩评价指标 
基金经理评价指标 

收益类指标 风险类指标 

净值收益率 
盈利能力 

抗风险能力 
振幅 

月度涨跌幅 

学历 
国籍 

任职年限 
择时选股能力 

5. 实证回测 

(一) 调参 
采用 sklearn 网格搜索对数据进行调参，以月度收益率为例作为因变量，其余变量进行模拟，对所使

用模型的调查结果如下表 4 所示： 
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Table 4. Ensemble learning model tuning 
表 4. 集成学习模型调参 

集成学习模型 参数 

Xgboost 

n_estimators = 200 
max_depth = 5 

min_child_weight = 10 
reg_alpha = 0.1 

learning_rate = 0.1 

Catboost 
iterations = 200 

depth = 5 
learning_rate = 0.01 

LightGBM 

n_estimators = 50 
max_depth = 5 

num_leaves = 31 
learning_rate = 0.1 

 
(二) 模型选择 
本文数据来源于瑞思数据库，以 2013 年~2020 年的基金月度数据作为模型测试样本，以 2020 年~2022

年三年的数据进行预测，并与基金经理数据进行匹配，最终产生有效样本量为 1318 份。分别采用 Xgboost，
Catboost 和 LightGBM 集成模型对数据进行回测，以均方误差(MSE)来评价模型的预测效果，MSE 的计

算公式如下： 

( )2
1

1MSE ˆi
n
i y y

n =
= −∑  

可得到回测阶段不同集成模型的均方误差，从月度收益率、季度收益率和年收益率上看，Xgboost
集成算法的预测误差较小，因此可以认为 Xgboost 预测效果较准确。相比于 Catboost 模型可能存在的条

件偏移问题，Xgboost 模型具有较好的预测稳定性，并且，在应用成熟度上，Xgboost 具有比 LightGBM
更广泛的应用范围，通常被应用于企业风险违约、股票市场投资和债券市场投资等方面。结合本文的研

究内容以及均方误差(MSE)的结果(如表 5 所示)，本文后续都将采用 Xgboost 模型对基金收益率进行预测

并从大到小排列，选择月收益率最大的三只基金进行不同权重配置的投资策略。 
 
Table 5. MSE metrics for integrated models 
表 5. 集成模型的 MSE 指标 

 月度收益率 MSE 季度收益率 MSE 年收益率 MSE 

Xgboost 0.590 0.593 6.532 

Catboost 0.717 1.786 11.440 

LightGBM 1.149 1.494 12.104 
 

采用 Xgboost 预测基金的月收益率，排序后以季度为周期进行投资，每季度选择的基金如下表 6 所

示。 
根据选出的基金收益率数据导入等权重配置模型、Black-Litterman 模型、最小方差模型和风险平价

模型，与市场指数组合的收益率进行对比，从图 1 中 bl 表示按 Black-Litterman 模型计算出的权重进行投

资的组合策略，market 代表沪深 300 与国债指数按 8:2 的比例进行组合的策略，ave 表示等权重配置的投

资组合策略，min_var 表示最小方差模型的权重比例投资的策略，risk_mean 表示按风险平价模型的权重

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.132442


郭树辉 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.132442 3640 电子商务评论 
 

配置的投资组合策略。从不同基金投资组合策略的收益率结果来看，使用 Black-Litterman 模型与风险平

价模型的资产配置策略具有超越市场指数的投资收益，并且，在基金指数整体下行的趋势下，仍能够获

得较好的投资收益，说明在纳入基金经理的业绩评价指标结合 Black-Litterman 模型的投资组合策略，能

够获得较好的回报。而最小方差模型和等权重配置的模型并未表现出较好的收益表现。 
 
Table 6. Xgboost screening fund 
表 6. Xgboost 筛选基金 

年份 季度 筛选基金 

2020 年 

第一季度 
中信保诚新兴产业混合 A 

工银金融地产混合 A 
摩根转型动力混合 A 

第二季度 
华宝服务优选混合 

广发趋势优选灵活配置混合 A 
中信保诚新兴产业混合 A 

第三季度 
东海美丽中国灵活配置混合 
中信保诚新兴产业混合 A 
南方潜力新蓝筹混合 A 

第四季度 
中信保诚新兴产业混合 A 
华泰柏瑞量化增强混合 A 
国泰量化策略收益混合 A 

2021 年 

第一季度 
圆信永丰双利 A 

汇丰晋信双核策略混合 A 
富国新回报灵活配置混合 A/B 

第二季度 
华夏成长混合 A 

华富国泰民安灵活配置混合 A 
国投瑞银信息消费混合 

第三季度 
工银新财富灵活配置混合 
汇丰晋信双核策略混合 A 
汇丰晋信双核策略混合 C 

第四季度 
汇丰晋信双核策略混合 A 
汇丰晋信双核策略混合 C 
银华高端制造业混合 A 

2022 年 

第一季度 
华宝创新优选混合 
圆信永丰双利 A 

富国新回报灵活配置混合 A/B 

第二季度 
富国新回报灵活配置混合 C 
富国新回报灵活配置混合 A/B 

圆信永丰双利 A 

第三季度 
华夏成长混合 

华富国泰民安灵活配置混合 A 
银华高端制造业混合 A 

第四季度 
长城久鑫混合 A 

红塔红土盛世普益混合发起式 
富国新回报灵活配置混合 A/B 
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Figure 1. Fund investment strategy yield 
图 1. 基金投资策略收益率 

6. 结论与展望 

本文引入基金经理业绩指标，旨在构造出相较于基金普通业绩评价体系更有效的评价体系，特别地，

结合目前基金市场的趋势，加入基金经理个体特征的主客观指标，并对其量化。通过集成学习进行收益

预测与基金选择，并以其预期收益率对 Black-Litterman 模型进行优化，最终以 4 种资产配置模型(等权重

模型、风险平价模型、最小方差模型、基于集成学习优化后的 Black-Litterman 模型)构造投资策略并进行

回测，对比两评价体系下各投资策略的各项指标得到了如下结论：集成学习模型中，Xgboost 对数据的预

测效果较好，使用 Xgboost 进行基金收益率预测并使用四种资产配置模型(等权重模型、风险平价模型、

最小方差模型、基于集成学习优化后的 Black-Litterman 模型)进行投资，发现 Black-Litterman 模型与风险

平价模型具有较好的收益回报，而等权重模型、风险平价模型并不能带来超过市场指数的收益。 
在实证研究的过程中，仍存在许多不足有待进一步完善，主要可以从以下几个方面继续深入研究：

(1) 在引入特征指标时，可以考虑更多的指标例如：舆情因子、宏观因子、持仓集中度、基金自身评级等，

使评价体系更为完善全面。(2) 在刻画基金经理特征的量化过程中，对口专业背景变量的分类判断过于主

观，在后续研究中可通过自动化方法进行基金类别与专业的词频匹配，进一步判断是否具有强专业相关

性。(3) 在判断集成学习模型的优劣中，本文是以 MSE 为唯一标准，后续可以考虑更多参数如 MAE、
RMSE 等。(4) 在基金调仓方面，本文调仓策略频率较低，为季度调仓，未来提高调仓频率，进行月度调

仓或周度调仓等。(5) 在回测中，2020~2022 区间相对较短，且处于疫情期间具有一定的特殊性质，此时

行业主题基金正处于风口之上，后续改进可将回测周期拉长，尽量穿越完整的牛熊市。 
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