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ABSTRACT 

 The epidemic in 2020 led to unprecedented currency oversupply in most economies 

around the world. The rapid rise of the total amount of money pushed up asset prices. 

Bitcoin has become the leader in a broad range of assets, attracting more and more 

attention from the market. Although mainstream financial institutions pay attention to 

special currency, But the research is not in-depth. This paper first studies the investment 

effect of the asset allocation model with Bitcoin, as well as the marginal changes that 

Bitcoin brings to the investment portfolio, to fully explain the role of Bitcoin in asset 

allocation.  

It is found that Bitcoin is characterized by high risk and high return, and its risk 

return ratio is superior to other mainstream financial sovereign pricing anchor assets. 

After Bitcoin is added, the return gain of portfolio is very obvious. And no matter how 

investors choose the starting time, how they predict return and risk, and how long they 

rebalance, the portfolio has a probability of more than 80% to achieve return 

improvement, and the increase in return is greater than risk. From the optimal 

investment point to the general effective frontier of investment, the above conclusions 

are still valid, and after repeated random sampling, the Sharpe ratio of the portfolio will 

increase by 71% during the evaluation of investment frontier. Furthermore, in order to 

avoid the impact of unstable return prediction, the author improved the income 

prediction method, and found that the prediction results can resist the impact of short-
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term noise disturbance of assets after compressing the predicted return based on 

volatility. Finally, Bitcoin has a strong price trend, and its price trend is the main 

contributor. When using Industrial Value Added (IAV) and M2 to explain the price 

change of Bitcoin, the relationship between Bitcoin and macro factors is not significant, 

which indicates that the price change of Bitcoin is more affected by its own 

characteristics, especially the abnormal return. This paper is practical, which can provide 

reference for asset allocation practitioners. 

 

Key words: Bitcoin, Asset Allocation, Factor
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摘要 

2020 年的疫情导致全球多数经济体进行史无前例的货币超发，美国的货币超发水平甚

至超过二战时期，货币总量快速上升推升资产价格，比特币成为大类资产中的领跑者，越

来越受到市场的关注和重视，作为新生事物，全球监管机构对比特币普遍持谨慎态度，主

流金融机构虽然对比特币有所关注，但是研究并不深入。本文通过研究加入比特币的资产

配置模型投资效果，以及比特币给投资组合带来的边际变化，全面说明比特币在资产配置

中的作用，并以一个常见的基础配置模型为出发点，讨论不同参数取值下，资产配置结果

的差异，并从统计学角度总结出收益及风险角度的一般化特征。其次，对比特币的金融特

性从宏观因素、自回归趋势、格兰杰因果检验等多个角度进行分析，解析比特币的特性。 

研究发现，比特币具有高风险高收益特征，且其风险收益比优于其它主流金融主权定价

锚资产，加入比特币后，组合的收益增益非常明显。且无论投资者怎么选择起始时间、采取

何种方式预测收益及风险，在多长时间范围内进行再平衡，投资组合均有 80%以上的概率

实现收益提升，且收益提升幅度大于风险提升幅度。从最优投资点推广到一般化的投资有

效前沿上，以上结论依然成立，且评估投资有效前沿时，重复随机抽样后，投资组合夏普率

提升的概率亦达到 71%以上。更进一步，为规避收益预测参数不稳定对投资结果的影响，

改进收益预测方式，基于波动率大小压缩预测收益后，预测结果能抵御资产短期扰动带来

的影响。最后，笔者从比特币的自相关性、格兰杰因果检验与宏观因素影响角度研究了比

特币资产的特性，发现比特币具有极强的价格趋势，且资产配置中，其价格趋势是提升组

合夏普率的主要贡献来源。在采用工业增加值（IAV）、M2 解释比特币的价格变化时，发

现比特币与宏观因子之间的关系并不显著，且比特币与其他资产收益的绝大多数格兰杰因
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果关系检验结果不显著，这说明比特币价格变化受自身特性的影响更大，但是当剔除比特

币的极端收益时，比特币与宏观因素之间的相关关系变得局部显著。本文是典型的实践型

论文，具有非常强的实战指导价值，可以为资产配置实践者提供借鉴。 

 

关键词: 比特币，大类资产配置，影响因素 
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一、导论 

1.1 研究背景 

比特币为什么受到追捧？这和比特币机制设计的公平性、供给的有效性有很大关系。

目前，比特币在个别国家可以当成交易货币，一些商家可以用比特币直接进行交易，比如

特斯拉汽车的买卖等。但是主流国家对比特币的态度却是保守的，尤其以中美为代表的政

府对比特币及相关的数字货币都有严格的管理和限制。另外，从波动表现看，其日波动幅

度常常超过 10%，把比特币当成成长性资产更加合适。实物交易的便利性，高波动特性蕴

含的巨大获利空间，是比特币使用及交易火热背后的本质原因。从当前全球宏观背景看，

全球主要国家的核心资产以及货币供给都处在高位，结合当前中美对抗以及全球产业链再

造情况，在货币宽松背景下，难以执行货币收紧，中国甚至加大释放流动性。宏观背景推升

通胀预期和避险预期，比特币的供给有限性和支付使用的扩张性，造就了它配置的稀缺性

和必要性，再加上它近几年的价格表现突出，更是吸引了大量机构以及个人投资者。 

短期的货币收缩对比特币的影响显著，2022 年，美国为了防止恶性通货膨胀，开始货

币收缩周期，在俄乌战争大背景下，美国在国内进行收缩的同时，加大对俄罗斯的金融管

制，导致全球资产出现大幅波动，数字货币的跌幅更加显著。根据笔者的投资经验，在稳定

的社会环境中投资数字货币性价比更高，在货币收缩和动荡的社会中，利益集团会维护主

权货币价值，进而严重干扰数字货币的表现。 

比特币作为一类新生事物，它的出现和发展，尤其是近几年的高速发展，越来越受到市

场关注，除了数字货币存在的理论意义，大家也关注数字货币市场的未来市值发展空间。
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数字货币自身的资产总值高速增长，无论是作为未来的货币形态还是商品形态，数字货币

的资产配置属性都越来越重要。 

任何一个新的资产，当这个资产具有一定的资金承载力，并拥有较好的流动性时，都会

吸引货币去购买和配置，货币是流动的，如果货币更多的流向数字货币，按照事物的替代

性原则，现在的资产中一定有被数字货币替代的资产，本论文亦从现存的主要资产中进行

比较论证，多角度归纳总结分析谁有可能被它替代，是宇宙中心的美元？全球美元贸易结

算之锚的原油？还是天生是货币的黄金以及大类商品呢？ 

如何理解比特币在当前市场下的定位？在资产配置中，比特币的作用有哪些？表现出

什么样的特性？可以从三个层面展开，在当前复杂的世界中对比特币进行定位：1) 美元超

发带来的争议，比特币和大宗商品有机会吗; 2) 俄乌战争对资产定价的干扰；3) 如何看待

比特币的机会。 

1. 对美元的探讨，美元主宰的时代过去了吗？ 

摆脱美元主宰世界的声音一直存在，尤其是美国现在推行现代货币理论（MMT）导致

货币超发，使得市场进一步担忧美元的信用问题，很多人认为数字货币才是未来，比特币

价格在 2021 年超过 6 万美元，创出历史新高，针对这个现象，讨论美元面临的问题以及比

特币存在的机会。 

回顾美元的发展过程，大致经历以下三个阶段： 

1）二战后与黄金脱钩：美国布林顿森林会议确立了美元与黄金按 1 : 35 挂钩以后，美

元霸权延续 20 多年。1971 年，石油危机，海湾战争，美国面临着一个停滞通胀的时代，法

国戴高乐总统派军舰到美国，用美元兑换所有的储备黄金之后，德国和其他欧洲国家也效
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仿来纽约联储，把纽约联储局地库里的黄金储备提取兑现。尼克松被迫宣布黄金和美元脱

钩。从而导致美元的世纪贬值，从 1 盎司黄金对 35 美元贬到 1 : 850 美元。 

2）石油美元时代：美国为了继续谋求美元的霸权跟沙特及其它中东国家签署了石油同

美元结算挂钩的协议，使得美元霸权在后工业时代延续了半个世纪。 

3）一揽子商品美元时代：期货交易推升石油美元向商品美元升级。期货交易所诞生以

后，投资人更多的思考商品期货的定价问题。但是一个全球交易的交易所，本质上就是货

币的全球化，全球期货的大部分交易在美国，即使是 LME 的交易也是美元计价，人们常说

的石油美元，在期货交易中早已经成为商品美元，期货交易所对国家货币的核心价值是交

易结算，不能做到全球交易本币结算的交易所，最多是一个国家内部的定价组织，中国的

商品期货虽然在交易量上已经是全球第一，但是对人民币国际化的帮助很有限。 

美股美元时代：美元霸权体现在以盯住大宗商品作为它的底层资产，加上金融霸权，与

美国股市上的标准普尔 500 和纳斯达克中头部万亿美元俱乐部的科技股（以公司首字母为

代表，俗称：Maangla）进行锚定。美元进入标准普尔帝国和纳斯达克帝国时代。美国股市

对全球资本的吸引力，起源于其内在的科技创新和引领新时代的领先头部公司，这些公司

具有科技底层技术，创新和垄断支配地位，具有战略稀缺性。 

从上述这四个时代的演变看，美元之锚在不断转换的同时，并没有丢弃之前的锚，而是

在货币超发总量上需要新的锚与之匹配，从当前超过 1 万亿市值的公司来看，美元的超发

与科技发展完全锚定，而中国当前资产仍是以房地产为主，两者之间的锚定差异很大，美

元的新的锚定为美国的科技发展提供了源源不断的金融助力。 



 

4 

总结来说，美元之锚是叠加的锚，美元的地位更加稳定，而不是被其他货币或新兴货币

取代。 

2. 俄乌战争对资产定价的干扰 

俄乌战争爆发是 2022 年最让世界震惊的事件，这个事件在发展过程中，出现了金融之

战和世界新的隔离。首先，从金融层面看，俄乌战争发生，美国及西方对俄罗斯全面制裁，

冻结了其全部外汇资产并剔除俄罗斯出 Swift 系统。其他外汇储备国为了分散风险，有可能

将美元资产分散投资到大宗商品和其他类型的资产。形成布林顿森林升级版，货币之锚变

成了一篮子商品。是自 70 年代以来，世界货币第二次与美元脱钩，货币是否锚定多元化的

大宗商品，包括石油，黄金和铝矿等稀缺资源和新能源资源？答案是否定的，全球商品期

货交易中，早就通过美元定价，美元早就成为商品美元，当俄罗斯用天然气、石油以及黄金

作为卢布的定价之锚时，其实俄罗斯经济就开始脱离全球化市场，其锚定的定价也不是市

场定价，长期看对俄罗斯经济以及卢布都会产生很大影响。 

美元定价的商品，是全球商品的定价，在全球贸易背景下商品定价其实很难脱离美元

体系，在资产配置中也仅仅是一个配置项，所谓的避险金属黄金不能脱离其中。同时，由于

俄乌战争，近期资产市场动荡，虽然大宗商品上升，但是现货市场出现现货升水，远期合约

贴水的情况，证明大宗商品并非稀缺，具有可替代及周期性。商品不能作为定价新时代的

货币之锚。我们看到，黄金波动有所上升，但是基本还处于 2000 美元一盎司附近，而且俄

罗斯的黄金储备也面临美国冻结。我们也看到，美元债券由于加息预期暴跌。然而，更为显

著的是数字货币的大幅下跌，说明比特币不具备避险功能（同期的黄金价格稳定，并在战

争初期有显著上涨），比特币的走势更加趋近美股走势，且和美元指数的负相关性提高，可
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见比特币和数字货币更加适应的是货币宽松的市场，它能吸收过剩的流动性，这些过剩的

流动性推升比特币（数字货币）的价格，没有走出独立于市场的趋势。反之，黄金的价值却

越来越具备长期性，在全球政治不稳定、全球产业链再造，商品长期供给失衡，碳中和加速

的背景下，对大宗商品价格形成长期支撑，商品价格处于高位为黄金价格表现提供舞台。 

3. 低相关性是比特币配置价值的核心 

最后，再度思考比特币配置价值的时候，它与其它资产低相关是比特币价值的体现，新

生事物的独特性是它所具备价值的基础。经济学人期刊论述了“为什么将比特币添加到投资

组合中是明智的”这个主题，文章的核心观点即为：比特币和其它大类资产的相关性很低，

使其成为投资组合多元化的潜在优质来源。 

Markowitz (1952)认为在资产配置中，重要的不一定是资产本身的风险（比特币的价格

波动率很大），而是它对整个投资组合波动的贡献，这才是资产在配置中的关键点，这一观

点奠定了现代投资组合理论的基础。全球配置的组合在持有的资产组合中通常会包括：不

同地区的股票、债券、不动产基金（REITs）、贵金属（比如黄金）和商品等，根据历史数

据回测可知，收益最高的资产依旧是股票和房地产，但是它们之间的相关性很高，难以实

现风险分散。股票和债券之间的相关性为弱相关（过去十年约为 0.2-0.3），但由于债券收

益率太低，投资者往往是通过增加债券来降低波动性，但这样做会显著降低整体收益率。 

比特币的风险大，但是收益也很高，此时，其优势得以体现。从历史上看，加密货币的

波动率可能很大，但是在其短暂的生命周期内，加密货币的给大家带来的平均回报也很高。

更为重要的是，加密货币的风险特性往往与其他资产存在区别，自 2018 年以来，比特币与

世界上所有股票之间的相关性一直在 0.2-0.3 之间，即使是 2020 年以后相关性有很大提
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升，但其数值也没有超过 0.3，大部分相关值在 0.1—0.2 之间，将 2014 年至 2022 年时间

区间作为整体看，相关性甚至可以忽略不计。其他研究也表明，比特币与房地产和债券的

相关性同样很弱，这使得比特币成为投资组合多元化的极好潜在投资品种。对冲基金经理 

Paul Tudor Jones 曾表示，他的目标是自己投资组合的 5% 是比特币。但是，近期资产相

关性有所提升，限制了对数字货币配置的比例。 

从投资回报的原理层面看，投资股票的回报来自公司利润的一部分以及公司未来的成

长性，投资债券的回报则来自于无风险利率加上信用风险溢价，但是比特币的投机成分更

为显著，排除价差交易中的资本利得，尚不清楚是什么带来了比特币的回报，甚至有理由

相信比特币未来可能不会产生任何回报。 

从大的方面看数字货币呈现快速发展的趋势，其使用范围越来越广，尤其是当前在投

资领域已经获得广泛认知，但是以上分析的很多问题，并没有定量分析层面的确定性答案。

通过本研究，可以清晰定位比特币在大类资产配置中的作用，对机构和高净值个人的投资

都有很大帮助。同时，该项研究在当前宏观背景下具备现实意义。在创记录的货币投放下，

资产价格处在高位（当前中美的核心资产房市和股市都是历史高位），大国关系不稳定，给

投资带来不确定性，而比特币在这样的背景下对资产配置有其特殊意义，其配置价值更加

突出。 

1.2 研究问题 

诡谲的全球宏观政经局势下，引发从业者重新思考资产配置方法体系，本文基于最朴

素的投资逻辑，从多方面探讨比特币加入资产组合后，对资产组合产生了什么影响？产生
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这种影响的原因是什么？比特币作为一类特殊的另外资产，具有大涨大跌的特性，比特币

的资产特性与一般概念中的大涨大跌是否匹配？投资人是否存在认知上的误区呢？ 

从投资细节考量，均值方差模型是最经典的资产配置模型，虽然众多专业研究者担忧

不同参数结果的稳定性，进而影响样本外表现效果，是否有统计手段，能站在更高的维度

上研究比特币给资产配置带来的价值呢？其次，之前研究都基于投资人足够理性，在风险

收益权衡最优，预算最优的条件下进行投资决策，以上假设过于理想，是否可以适当放松

假设条件，从真实有效前沿的变化模式中去总结规律，给资产配置带来一些投资启示呢? 再

者，比特币是否具有明显的超额收益？这些超额收益来自哪里？会给资产配置组合带来什

么变化呢？这些问题在本文中都有一定程度的解答。 

1.3 研究意义 

研究资产配置的意义离不开其现实价值，在投资实践中，投资经理需要借助资产配置

平滑组合波动，以提升投资组合的性价比。对机构来说，战略配置型机构研究资产配置以

实现海量资金的长期稳健保持增值，而战术配置型机构借助特定资产的特性，通过资产的

超配与低配，实现阶段性超额收益，资产配置理念在现代金融投资中的现实意义越来越大。

比特币这类另类资产属于新生事物，具有高风险高收益特性，在全球众多领域具备应用空

间，研究其对资产组合特性的影响，有利于扩展资产配置研究的边界，使其覆盖更广域的

资产类别。同时，针对比特币的边际贡献，可以进行更为深入的讨论，从资产配置的角度进

行资产比较，讨论投资组合在加入比特币后的收益及风险变化及驱动因素，为投资者在投

资实践中加入比特币这类资产提供参考借鉴，本文对资产配置学术原理层面的贡献较少，

是一篇应用型论文，公开文献中以提出新的资产配置模型或者研究不同资产之间的特殊关
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系为主，鲜有深入分析比特币在资产配置实践中基础性作用的文章，本文作为一篇在该领

域较为全面、深入的文献，在资产配置的实用研究上具有重大贡献。另外，资产配置实践

中，讲求简单、高效、实用，本文试图启发实践者在考虑将新资产纳入资产配置组合时，如

何评估与提炼核心矛盾，发现比特币具有优秀的超额收益特性，这有利于实践者在纷繁变

化的全球资本市场中迅速寻找到应对之策，当外部宏观政经环境发生重大变化或者面临重

大冲击时，能第一时间形成科学决策，这对于资产配置实践者开展投资工作尤为重要。 

1.4 研究创新性 

总结本文的创新之处，体现在以下三点。首先，本文将比特币这个另类资产引入资产配

置组合，研究其对资产组合的贡献，并解析其资产特性，较为全面的回答了投资者在资产

配置中对于某类资产较为关心的核心问题。其次，本文不仅从最优投资组合角度研究资产

配置组合的变化，还从有效前沿整体性变化的角度研究投资组合的改变，以更全面分析比

特币到底是对组合在收益方向的贡献多一些，还是对组合风险方向的贡献多一些，这是投

资实践中非常基础，也很重要的问题，但常常被忽略，目前未见有其它类似的研究。最后，

基于波动率增益倍数调整收益估算模式改善收益预测结果，基于该方法得到有启发意义的

结论，为后人继续深入研究提供了基础。 
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二、文献综述 

查阅相关文献资料发现，关于比特币的研究涉及区块链技术、数字货币、虚拟货币、加

密货币、互联网金融、智能合约、隐私保护、去中心化、法律监管等各个方面，涵盖比特币

的底层技术一直到各类上层应用。本文更关注比特币在资产配置中的作用。本章首先对比

特币的各类研究进行回顾，然后对常用的经典资产配置模型进行总结，以阐明比特币在资

产配置中的边际价值。在总结相关文献过程中，对相关研究在实践应用中的不足之处予以

点评。 

2.1 比特币研究 

比特币作为区块链技术的经典应用，自 Satoshi Nakamoto (2008) 首次提出到如今已

发展多年，关于比特币的研究主要分为几个方面。首先，是对区块链技术发展现状与未来

趋势的探讨，区块链技术包含数据存储、数据计算与数据保密、数据共享机制、数据伦理等

多个角度，是 IT 技术在不断完善外围机制后，突破原有中心化模式的创新技术。袁勇等

（2016）解构区块链核心要素，提出区块链系统基础架构模型，并阐述区块链与比特币的

基本原理、技术、方法与应用现状，智能合约的理念、应用和意义，介绍基于区块链的平行

社会发展趋势，指出区块链是随着比特币等数字加密货币日益普及而逐渐兴起的一种全新

的去中心化基础架构与分布式计算范式，目前已经引起政府部门、金融机构、科技企业和

资本市场的高度重视与广泛关注。区块链技术具有去中心化、时序数据、集体维护、可编程

和安全可信等特点，适合用于搭建可编程货币系统、金融系统乃至宏观社会系统。J.P. 

Morgan（2016）预测到 2020 年区块链将开始替换目前的冗余基础设施。Swan（2015）在

《区块链:新经济蓝图及导读》中指出区块链技术是一种公开透明的、去中心化的数据库。
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Kumaresan et al. (2014) 提出验证计算、安全计算、公平的安全计算、非交互式奖励四种

模式，以使比特币的加密任务能正确知悉。林小驰等（2016）指出，区块链是一种把区块

以链的方式组合在一起的数据结构，具有去中心化、按时序记录数据、集体维护、可编程和

安全可信等特点。以上这些研究对于完善比特币的底层技术基础，形成良好的技术发展规

范与合理的技术促进生产力发展机制提供有效保障，这些研究对金融实践者，特别是对具

有资产配置需求的实践者来说，缺乏明显的、直接的实践价值，但是了解底层技术构成、监

管与规范思路有利于投资实践者判断比特币的实际价值，对于在投资中更全面了解比特币

这类另类资产的特性与价值具有一定意义。 

除 IT 技术及配套基础设施外，针对比特币应用层面，学者从比特币的价格波动、投资

者情绪、市场风险等角度进行了大量实证研究，也有一些学者从法律监管角度，对如何确

保比特币市场有效运行提供政策建议。比特币在这些年全球货币宽松大背景下，交易规模

迅速扩张，价格波动也非常剧烈，其安全性、稳定性受到投资机构、学者、监管者等各界人

士的质疑，各国政府在监管态度上不尽相同。 

金融风险防范角度，Dierksmeier et al. (2016) 从商业伦理角度讨论区块链技术对金融

交易性质的影响。Allen & Darcy (2015) 指出，比特币和数字货币可能会挑战全球经济秩

序，并对可能的路径进行了展望。Moore(2013)采用实证分析对比特币交易平台的风险进行

预测和评估，发现比特币交易量越多的平台越不容易关闭, 而且交易量与受攻击次数成反

比。刘凌晨等（2020）指出当前区块链技术受到金融领域广泛关注，但限于复杂的密码学

原理和交易机制，目前国内对区块链金融理论研究还很不足，尤其欠缺对运行机制的理解。

未来应在交易风险、共识机制、应用边界、监管准则等方面进一步深入研究。丁晓蔚等（2018）
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认为比特币隐含特定风险，而金融风险与舆情风险紧密联系，社交类媒体在虚拟货币舆情

中异常活跃，舆情高潮与引人注目的事件相对应，官微积极发声发挥了引领舆论和舆情的

正向作用，建议金融监管和舆论引导既要警惕、监控、防范虚拟货币所带来的金融风险和

与此相联系的舆情风险，又要鼓励创新，不致因防范风险而扼杀金融科技创新。 

价格波动原因及其影响角度。刘刚等（2015）采用事件研究法研究美国查抄“丝绸之路”、

召开比特币听证会和中国发布《关于防范比特币风险的通知》对比特币价格波动的影响，

发现中美两国监管政策对比特币价格波动均有实质性影响，且无论发布利好还是利空消息

都会使比特币价格在事件前后剧烈波动，这种波动使比特币难以发挥货币价值尺度职能。

石奕磊（2020）也进行了类似研究，他采用事件研究法和 GARCH 模型考察中美政府发布

有关比特币的政策事件对其价格波动及收益率的影响，分析收益率波动特点，提出政策与

投资建议。吴金旺等（2020）利用各类 GARCH 模型分析比特币的价格波动特征，并估算

比特币市场风险，发现比特币价格波动大，波动具有非正态性、自相关性、非对称性、非线

性等特征。赵婷婷（2021）采用带有随机波动率的时变参数向量自回归模型研究全球经济

政策不确定性、投资者情绪与比特币价格之间的动态时变关系，发现经济政策不确定性对

投资者情绪和比特币价格的影响具有显著时变特征，且 2018 年之前，经济政策不确定性对

投资者情绪和比特币价格产生负向效应。陆宇萌(2020)采用事件研究法考察中国人民银行

发布《关于防范代币发行融资风险的公告》这一事件对比特币价格的影响，发现政策对比

特币价格波动具有显著影响，其中，利好政策促进比特币价格上升，而利空政策导致比特

币价格下跌，并且消息还能通过改变投资者预期的形式，在事件发生前便对比特币价格形

成影响。赵岳 (2016) 讨论了区块链技术的优势及面临的挑战，总结了其金融和法律影响，
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并对在支付、清算等方面的应用进行展望、提出监管建议。王晟 (2016)分析了区块链式法

定货币的技术特点、设计区块链式法定货币的技术形态以及支付体系, 给出相关货币政策

以及金融监管建议。柏建成等（2020）选取 2013 年 4 月 30 日至 2020 年 05 月 27 日区

间内的比特币、黄金、原油、美元、欧元、日元和人民币日交易价格数据,以溢出指数构建

法从静态角度测度数字货币与传统金融市场的波动溢出指数,并从动态角度刻画波动溢出指

数变化趋势,进一步结合溢出峰值相关的特定事件对动态估计结果进行解释，发现数字货币

与传统金融市场间存在风险传递渠道，二者之间的波动溢出指数随时间变化的幅度较大，

数字货币对各传统金融市场的溢出趋势在特定时期具有相似性，全球政治经济事件和数字

货币市场泡沫分别是影响数字货币对传统金融市场波动溢出的外部因素和内部因素，比特

币对人民币的波动溢出指数在特定事件影响下反应更为敏感。孙立坚等（2017）认为比特

币对现有货币体系和经济运行模式可能产生重要影响，在实践中引发人们对其泡沫化发展

的担忧，同时指出，比特币属于集成创新，还有待发展完善，并通过货币和金融学理论分析

对货币本质进行再思考，明确中央银行在数字货币发展中不可替代的作用。唐燕等（2020）

采用 GJR 模型捕捉比特币与比特币期货价格波动的非对称性关系，构建 DCC-GARCH-

GJR-CoVaR 模型分析风险溢出的联动性和时变性，研究发现，负面信息冲击导致的市场波

动大于正面信息冲击的影响，比特币现货与比特币期货市场之间存在显著的动态关联特征，

且二者正相关。比特币现货与期货市场之间存在双向的风险溢出现象，其中，比特币期货

对比特币现货的风险溢出程度更强，当金融市场异动时，二者的动态相关性和风险溢出效

应会显著增强。Beneki et al.（2019）通过多元 BEKK-GARCH 方法和脉冲响应分析来检验

比特币和以太坊之间是否存在波动溢出和对冲能力。 
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李嘉弘等（2021）研究 COVID-19 疫情期间比特币与中国金融市场主要资产的相互作

用，发现比特币在市场处于危机时风险会急剧加大,比特币的波动性对大部分资产的利空消

息比利好消息更为敏感，需合理配置资产以规避风险。明雷等（2022）利用BSADF和GSADF

泡沫检验方法识别 2013 年至 2021 年比特币价格泡沫及其起止时点，结合事件研究法检验

价格泡沫演化机制，研究发现时间段内共出现 9 次价格泡沫。2017 年以前，与比特币直接

相关的利好消息引起其价格大幅上涨，近两年宏观经济环境恶化，比特币的避险需求激增

主导价格泡沫，监管政策的实施有效抑制价格异常波动，避免泡沫膨胀重创经济，作者建

议我国应尽早构建完善的数字货币监管体系，加强监测虚拟货币交易资金，谨防虚拟货币

市场与传统金融市场间的风险传染。 

价格操控角度。Gandal et al. (2018) 利用比特币交易所 Mt.Gox 泄漏的自 2013 年 2 月

至 11 月多达 1800 万条用户交易数据, 识别并分析该交易所的可疑交易行为，以研究比特

币交易价格操纵。未见有其它涉及该领域的研究。 

2.2 大类资产配置 

自马科维茨（1952）提出均值-方差大类资产配置模型以来，大类资产配置理论方法经

历了配置资本、配置风险和配置因子等主要阶段。 

在资产配置理论发展早期，资产配置以配置资本，实现分散化，尽量规避极端风险给组

合带来的极端影响为核心出发点。大类资产配置理论研究始于上世纪 30 年代的美国，在本

阶段，还是停留在资产配置的风险分散功能层面，实际投资中采用的也是最为简单的恒定

混合策略，即在投资过程中，投资组合中各类资产的相对比例保持不变，典型代表为：60/40

投资策略、等权重投资策略。 
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1）60/40 投资策略。投资者为了提高资产收益，将总资产的 60%投资于国内债券，

40%投资于国内股票，这被称为 60/40 策略。当时，普遍认为股票与债券的相关系数几乎

为零，因此，认为 60/40 配置策略能分散风险。 

2）等权投资策略。等权投资策略将总资产平均投入到所有可选资产，在投资过程中，

在再平衡时间范围内确保每种资产的权重恒定不变。等权投资策略实质上是一类反转策略，

其特点为当某类资产在时间段内有超额表现时，调低这个资产的权重，反之则调高权重。

当资产收益率表现满足均值反转规律时，此策略盈利。与该策略的盈利原理相对应，等权

重策略中某类资产长期表现欠佳时，会逐渐加大该资产的权重，该策略或面临较大风险。

在传统的买入并持有投资框架下，恒定混合策略对资产下跌的保护能力和持续盈利能力、

对市场波动的适应性都比较弱，是当前市场上最简单的大类资产配置策略。 

上世纪 50 年代开始，随者二战后全球经济的快速恢复与股票市场波动加大，投资者逐

渐意识到投资中引入资产配置理念的重要性。马科维茨（1952）提出均值-方差模型为此时

期的代表性成果，均值-方差模型正式将大类资产配置从实践探索提升为系统化金融理论。

模型使用期望收益、波动率分别描述投资组合收益与风险，并将资产配置问题转化为多目

标优化问题，标志着现代投资组合理论诞生，成为资产配置理论的重要基础。
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图 1. 马科维茨投资有效前沿 

如图所示，现代金融理论在理性人假设下，认为在一定风险水平上，投资者期望收益最

大，与之对应，在一定收益水平上，投资者希望风险最小。这些组合并不唯一，但是每一个

资产组合均是给定风险下的最高期望收益组合，也是给定期望收益下的最小风险组合，这

些组合的集合就是有效前沿（Efficient Frontier），在收益-风险二维平面上是一条二次曲

线，且一般有效前沿的上沿才有实际意义。投资组合有效前沿启示投资者，想要获得更高

收益，需承担更高风险，想要投资组合风险最小，除多样化地投资不同资产，还应挑选相关

系数较低的资产。多项低相关风险资产构成组合时，可以对冲非系统性风险，提高组合性

价比，但是也要意识到，基于有效前沿优化配置后，优化解对于输入参数非常敏感，投资组

合具有过度配置单个资产的趋向。 
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随后30年时间内，均值-方差模型不断得到发展，夏普等（1973）在此基础上提出 CAPM

模型，建议投资者按风险资产的市场价值权重进行配置。 

1992 年，Black 和 Litterman 在高盛工作期间，综合运用马科维茨均值-方差理论和

贝叶斯混合估计法，提出 Black-Litterman 模型（以下简称 B-L 模型），此后 BL 模型逐

渐得到重视，并被金融机构广泛认可与应用。BL 模型从实用性角度克服了马克维茨均值

方差模型的缺陷，均值方差模型优化后配置的结果趋向于过度配置单个资产，优化解对于

输入参数非常敏感，在实战中给出的结果不合理、不稳定。BL 模型从资产分配的角度，

通过计算资产收益率、风险以确定投资组合的资产权重。 

2004 年，美林证券提出美林投资时钟模型，该资产配置策略将经济周期与主观判断相

结合，以找寻不同宏观经济背景下的最佳资产配置方式。美林投资时钟分析框架的重点在

于识别宏观经济的状态变化，在周期转换中，通过资产之间的切换实现获利。美林时钟策

略的广泛运用标志着大类资产配置从静态转向动态，从定性到定量再到定量结合主观判断。 

2005 年，Panagora 公司的 Edward Qian 提出风险平价模型，金融市场资产价格的高

波动让投资者逐渐认识到，资产配置在特定条件下并不能真正分散风险，需要把目光从配

置资本转向配置风险。Bridgewater(1996)提出的全天候策略最早践行这类投资策略，其主

要思想为根据通胀和经济增长情况，将经济周期分为四个阶段，在不同的经济周期里，配

置各种不同资产。当经济增长且通胀上行时，配置股票和大宗商品；当经济增长且通胀下

行时，配置股票和信用债；当经济衰退且通胀上行时，配置股票和黄金；当经济衰退且通胀

下行时，配置股票、国债。然后，将风险等权重配置到四种宏观经济状态相匹配的资产组

合，得到最终的配置组合。在这种理念指导下，基于风险预算测算资产的边际风险贡献，即
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该资产权重的微小变化对组合风险的影响，进而从风险分配角度重新分配资产权重，最大

化单位风险的收益。风险预算的关键思路在于当每一种资产的“风险溢价/边际风险贡献”相

等时，资产配置权重达到最优，全天候策略的核心理念是风险平价，即不同资产对整个投

资组合的风险贡献是均衡的，基于风险贡献配置资产可以更好分散风险，并能够得到有效

的投资组合，当各资产的夏普比率相同，且彼此之间的相关系数一致时，风险平价投资组

合可以达到均值方差最优。且风险平价模型不依赖资产的预期收益率作为输入参数，不使

用数学优化模型，输出结果更加稳定。相对于美林投资时钟模型，这类策略在投资实践中

可操作性更强，美林投资时钟模型因其原理简单，也被广泛接受。总之，风险平价模型作为

资产配置的一种最新方法，可以搭配其他策略构建完整的大类资产配置体系，并应用于战

略资产配置，也可以调整风险配置比例以实现战术资产配置。 

资产配置的另一个重要发展方向为基于因子的资产配置，从 Markowitz (1952)提出均

值方差模型以来，现代资产配置理论从 CAPM 单因子模型到 Fama & French 三因子模型，

再到 Barra 结构化风险模型，因子个数越来越多，因子体系越来越复杂，因子对客观金融

市场运作状态的刻画越来越精准。现代金融研究的普遍观点认为股票收益率具有自相关性，

且在不同时间窗内这种自相关性不太显著，但是波动率呈现出聚集效应，这说明风险预测

相比于收益预测更易于实现。CAPM 模型引入市场因子对资产收益来源进行归因，是最早

的单因子模型，但是资产回报还受其它因子驱动，学者们基于此逻辑进行了广泛与深入的

市场异象研究，提出了大量风格因子。典型风格因子文献列举如下所示： 
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表 1. 典型风格因子文献 

因子名称 作者及时间 

规模因子 Banz（1981）、Reinganum（1981） 

 Berk( 1995) 、Gandhi et al.(2020) 

 Basu（1977）、Rosenberg et al.（1985） 

价值因子  Elgers et al.（2001）、Zhang（2005） 

 Foster et al. (1984)、Jegadeesh et al.（1993,1996） 

动量因子 Rowenhorst（1998）、Fama and French (1996)、Thomas et al.（2011

） 

 Haugen（1991）、Chan（1999） 

低波动因子 Schwartz(2000)、Ang et al. (2006) 

 Sloan（1996）、Lakonishok et al. (1994) 

质量因子 Dechow（2010）Bhandari(1988) 

 Litzenberger et al.（1979） 

股利因子 Blume（1980）、Boudoukh et al. (2007) 

 Lakonishok et al.（1994）、Cochrane(1991) 

成长因子 Cooper et al. (2008) 

除从风格因子解释资产价格以外，Chen et al.（1986）采用宏观因子（如经济增速、通

货膨胀率、汇率变动等）解释资产回报差异。 

在资产配置收益预测及配置方法层面。Barberis（2000）研究了资产收益的可预测性

与长期投资者的最优资产组合选择问题，在他的研究中，特别强调参数估计误差，并指出

考虑参数估算误差的影响后，资产配置的预期回报依然可观，同时提醒长期投资者，估算

资产风险特别重要，若在长期资产配置中忽视风险估算的误差影响，会导致资产配置组合

与预期目标发生偏移。Ibbotson et al.（2000）研究发现，基金收益均可由资产配置进行解
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释, 且资产配置可以解释基金收益时间维度上波动的 90%，不同基金间收益的 40%亦可由

资产配置进行解释，故而资产配置在投资中占据核心地位。Merton( 1969, 1971) 用动态规

划方法推导投资者的长期资产组合，发现当投资者的效用函数为幂函数且资产收益率独立

同分布，或者效用函数为对数形式时，投资者倾向于选择短视的资产配置策略，此时需要

解决投资者长期配置目标与短期效用最大化的矛盾。Mossin( 1968)同样也研究了短期目标

与长期目标的匹配问题，他指出投资机会在不断发生变化，当利率处于下降趋势时，由于

投资者的短视，投资者无法对未来的期望收益变化形成准确评估。Brennan et al. ( 1997) 采

取动态资产组合理论分析时变收益率条件下的资产配置方法。Lynch( 2001) 根据公司规模、

账面市值比对股票进行分组，并利用数值规划方法求解最优投资组合。Xia( 2001)研究股票

收益的不确定性与最优动态资产组合选择，发现这种不确定性会通过动态学习来影响最优

资产组合选择。Brandt(1999) 使用非参数方法研究时变投资机会对投资组合和消费选择的

影响。Mulvey & Chen( 1996) 证明固定组合策略可以减少风险，且收益率明显高于买入持

有策略。Hakansson & Ziemba( 1995) 指出 Kelly 策略对大多数投资者不太适用，但是他可

以使风险偏好高的投资者获取可观的盈利。Merton( 1969) 应用随机控制理念，采用动态

规划算法和有限元算法解决投资组合配置问题，Brennan et al. ( 1997)对随机控制方法在资

产配置领域的应用进行了推广，使得这个方法在大多数场景下都能得到可行解。 

2.3 比特币与大类资产配置 

自比特币诞生后，比特币在大类资产配置中的作用越来越受到重视。Liu（2019）利用

十种主要加密货币的经验数据，考察加密货币市场多元化的作用，并评估加密货币中常用

资产配置模型的样本外表现，发现不同加密货币的投资组合多元化可以显著改善投资结果，
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且最大效用模型主导样本外效用。Fang et al.（2019）评估比特币、全球股票、大宗商品和

债券的长期波动是否受到全球经济政策不确定性的影响，实证结果表明可以利用全球经济

不确定性状态信息来增强对比特币波动性的预测，全球经济政策的不确定性对比特币与债

券的相关性产生显著负面影响，对比特币与股票和比特币与商品的相关性产生积极影响，

比特币可能在特定的经济不确定性条件下充当对冲工具。Ji et al.（2018）使用有向非循环

图来揭示比特币和其他资产类别之间的同期和滞后关系，该方法允许在不依赖先验假设的

情况下，基于观察到的相关性和部分相关性的测量来识别因果网络，同期分析结果表明，

比特币市场相当孤立，没有任何特定资产在影响比特币市场方面发挥主导作用，然而，比

特币与某些资产之间存在滞后关系，尤其是在比特币熊市时期。Symitsi et al.（2019）在四

种策略下评估不同资产类别投资组合和多元化投资组合中比特币的样本外表现，并估计扣

除交易成本后的经济收益，比特币的加入对商品的多样化有显著的好处，比特币与其他资

产的低相关性导致整体投资组合风险的降低并没有被其高波动性所抵消。Bouri et al.（2018）

通过研究加密货币与四种资产类别（股票、大宗商品、货币和债券）在熊市和牛市条件下的

回报和波动溢出，研究比特币与传统投资之间的关系，发现比特币收益与大多数其他资产

（尤其是大宗商品）的收益密切相关，比特币市场并非完全孤立，比特币接收的波动性大

于其传输的波动性，对正在考虑将比特币作为其投资策略一部分的投资者和基金经理以及

担心比特币对全球金融体系稳定性造成影响的决策者有现实启示。Conlon et al.（2020）研

究发现比特币并不安全，随着危机发展，其价格与标准普尔 500 指数同步下降，当同时持

有标准普尔 500 指数时，即使是配置少量的比特币也会大大增加投资组合的下行风险，研

究结果对比特币在传统市场中抵御动荡的能力提出了质疑。Chuen et al.（2017）使用以加
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密货币指数（CRIX）为代表的加密货币组合探索其风险和回报特征，结果表明，加密货币

和传统资产之间的收益相关性很低，将 CRIX 收益添加到传统资产组合中可以提高风险收

益表现，情绪分析还表明，CRIX 的夏普比率相对较高。Henriques et al.（2018）使用几种

不同的多元 GARCH 模型（动态条件相关（DCC）、非对称 DCC（ADCC）、广义正交 GARCH

（GO-GARCH））研究用比特币（“数字黄金”）替代投资组合中黄金的投资结果，分析表

明，规避风险的投资者愿意支付高额绩效费从黄金投资组合转换为比特币投资组合。 

Al-Yahyaee et al.（2018）评估比特币市场相对于黄金、股票和外汇市场的效率，通过

应用 MF-DFA 方法研究发现，比特币市场的长记忆特征和多重分形更强，因此，比特币比

黄金、股票和货币市场效率更低。Vardar et al.（2019）使用 VAR–GARCH 模型在 BEKK

均值框架下，探讨 2010 年 7 月至 2018 年 6 月期间比特币与其他传统资产类别（即股票、

债券和货币）之间的回报率和波动率传递，实证结果表明，债券市场对比特币市场存在正

向单边收益溢出，比特币和所有其他金融资产类别（美元汇率除外）之间存在双向跨市场

冲击和波动性溢出效应。Baur et al.（2021）估计比特币和黄金在不同时间、不同频率和分

位数之间的相关性，发现相关性接近于零。Aysan et al.（2021）研究在有无新冠肺炎大流

行的情况下加密货币之间的相互关系，所选的九种加密货币是比特币、以太坊、Ripple、莱

特币、Eos、BitcoinCash、Binance、Stellar 和 Tron，发现这些加密货币的价格及其相互

关系对大流行具有弹性，建议投资者在制定投资计划和战略时，应考虑联合使用比特币和

altcoins，因为从长远来看，它们能够抵御地缘政治风险，甚至在新冠肺炎疫情艰难时期提

供可持续的收益和收益弹性。Kajtazi et al.（2019）探索 CVaR 方法将比特币添加到最优投

资组合（纯多、只做多、半受限、有无比特币做空）的效果，探讨比特币在美国、欧洲和中
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国资产组合中的作用，结果表明，添加比特币后，投资组合的表现有所改善，但这更多是由

于回报率提高而不是波动性降低，此外，这种改善与 2013 年比特币的表现有关，比特币可

能在投资组合多元化中发挥作用。Stavroyiannis et al.（2018）使用 GJR-GARCH 模型，

发现比特币是一种高度波动的货币，与其他资产相比，它更违反风险价值衡量标准，根据

巴塞尔银行监管协议，比特币投资者面临更高的资本要求和资本分配比率。Mahmoudi

（2022）使用均值方差、条件风险值（CVaR）和马尔可夫制度切换方法分析比特币对投资

组合优化的影响，结果表明，比特币改善了多元化国际投资组合的多元化特征。Ram（2018）

讨论了资产类别的四个关键标准，即可投资性、政治经济状况、收益相关性和风险回报状

况。研究发现，比特币代表了一种独特的另类投资和资产类别，比特币与其他资产类别几

乎没有相关性，比特币提供的风险调整回报超过大多数资产类别。Kreuser et al.（2018）

提出了一个动态的理性预期（RE）泡沫价格模型，旨在评估比特币的最佳投资策略，气泡

模型被定义为几何布朗运动，结合了与正（和负）气泡相关的单独碰撞（和反弹）离散跳跃

分布。RE 条件意味着，面临崩溃的风险资产的超额风险溢价是预期崩溃幅度的增加函数，

预期崩溃幅度本身随着泡沫错误定价而增加。因此，泡沫价格越大，其后续增长率越大。使

用 RE 条件通过加速概率函数动态估计实时碰撞概率，该加速概率函数取决于增加的预期

收益。通过获得最大化风险资产和无风险资产的预期财富对数（凯利准则）的解析表达式，

来研究泡沫模型背景下的最优投资问题。从 2013 年 7 月 8 日至 2017 年 12 月 19 日，在比

特币上使用泡沫模型，将产生 140%的复合年增长率，卡尔马比率为 2.03，它将从 2017 年

4 月 25 日起逐步退出比特币，并在崩盘前三天的 2017 年 10 月 19 日完全退出。Zeng et al.

（2020）从资产网络的连通性角度研究比特币与传统金融资产之间的关系，采用 Diebold 
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& Yilmaz（2009、2012 and 2014）的方法，在 VAR 系统中测量连通性，研究比特币、股

票、石油和黄金回报之间的动态相互依赖性，发现比特币和传统资产之间的联系很弱。比

特币市场正负收益的分离表明，比特币与传统资产之间的溢出效应存在不对称模式。滚动

窗口分析发现，尽管比特币价格与其他金融资产之间的联系不断上升，但其幅度适中。

Aharon et al.（2021）考察了美国收益率曲线组成部分（即水平、斜率和曲率）、汇率以及

主要避险法定货币（加拿大法郎、瑞士克朗、欧元、日元、英镑）和比特币汇率的历史波动

性之间的联系，静态分析结果表明，收益率曲线的水平和斜率是汇率及其波动性冲击的净

传递者，欧元汇率以及欧元和加元汇率的波动是冲击的净传递者，同时，收益率曲线的曲

率以及日元、瑞士法郎和英镑主要充当净接收者，静态连通性分析表明，比特币独立于收

益率曲线的水平、斜率和曲率以及所调查的任何主要货币冲击，这些发现表明，比特币能

提供对冲收益。动态分析表明，在不同时期，特别是在压力时期，比特币远没有与其他货币

或收益率曲线相互隔离，由于政策冲击、政治不确定性和系统性危机，连接性大大增强，这

意味着在压力时期，比特币不是好的的避险资产，这一结果对投资者的风险监控、资产配

置和投资策略产生重要影响。Chowdhury（2016）从拥有多元化投资组合的投资者的角度

分析比特币投资，发现比特币不会为投资者带来附加值，另一方面，比特币确实为具有负

指数和幂效用函数的投资者提供了多元化收益，然而，这些好处在样本外不适用，在大多

数情况下，仅包括传统资产类别的最优投资组合表现优异。Hung et al.(2021)使用小波变换

研究比特币价格与印度其他传统资产类别之间的动态联系，在不丢失信息的情况下分析时

间序列的组成部分，研究结果表明，比特币与关键金融资产回报之间的相互关系在低、中、

高频率下具有统计学意义，比特币与印度其他资产之间存在单向连接。Bouoiyour et 
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al.(2019)使用基于经验模式分解的方法来研究不同资产（特别是石油、贵金属和比特币）在

2016 年美国总统选举结果不确定性加剧的情况下作为美国股市避风港的时变作用，结果表

明，石油可以成为抵御政治风险的有效避风港；但这种性质随时间变化。黄金和白银在衰

退期间提供正回报的能力也在中长期得到证明，比特币也是美国股市短期下跌的避风港。

这些发现为投资者提供了有用和相关的信息，以帮助确保在不确定的环境中更好地进行资

产配置。Liu et al.(2021) 指出新兴的加密货币市场由于其去中心化，最近在资产配置方面

受到极大关注，然而，其波动性和全新的交易模式使得设计可接受的自动生成策略具有挑

战性，并提出了一种基于深度强化学习算法的自动高频比特币交易框架——近端策略优化

（PPO）。该框架创造性地将交易过程视为行动，将回报视为奖励，将价格视为状态，以符

合强化学习的理念。它通过将支持向量机（SVM）、多层感知器（MLP）、长短期记忆（LSTM）、

时间卷积网络（TCN）和 Transformer 等先进的基于机器学习的静态价格预测模型应用于

实时比特币价格，对这些模型进行了比较，实验结果表明，LSTM 的性能更胜一筹，然后，

以 LSTM 为基础，构建了基于 PPO 的自动生成交易策略，实证研究证实，对于单一金融产

品，所提出的方法优于各种常见的交易策略基准。该方法能够在具有同步数据的模拟环境

中交易比特币，并获得比最佳基准高 31.67%的回报，使基准提高 12.75%，提出的框架可以

在波动激增期间获得超额收益，这为基于深度学习构建单一加密货币交易策略研究打开了

大门。Cheng et al.(2019) 指出加密货币在 2018 年经历了暴涨和回落。除了炒作之外，应

该以更仔细的方式调查不同加密货币的价格走势。由于加密货币市场是一个非线性复杂系

统，不适合用传统方法进行分析，因此引入经济学的方法。应用单分形分析（趋势波动分

析，DFA）来研究价格波动，多重分形波动趋势分析（MF-DFA）被用于鲁棒性测试，通过
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分析四种具有代表性的加密货币，发现 BTC 和 ETH 市场存在强劲的动量效应，当出现较

大波动时，XRP 和 EOS 市场存在逆转效应，这些发现能为替代资产配置中的交易策略提供

参考。Zhu et al.(2021)研究了投资者注意力与比特币财务特征之间的关系，实证结果显示，

投资者的注意力是比特币市场变化的格兰杰原因，无论是回报还是已实现波动。此外，通

过探索投资者对比特币关注的线性和非线性关系进行深入调查，发现投资者的注意力对比

特币的回报和已实现波动性产生了复杂的影响。此外，进行样本外预测以探索投资者注意

力的预测能力，结果表明，与传统历史平均基准模型相比，投资者的注意力提高了比特币

回报率的预测准确性，基于投资者的注意力构建投资组合，投资者的注意力可以进一步产

生经济价值，总而言之，投资者的关注是比特币资产不可忽视的定价因素。Kang et al.(2020)

研究了比特币与四种主要投资资产之间的动态相关关系，即美国股票（标准普尔 500）、

美元、国债和黄金期货，实证分析发现，比特币和其他资产类别之间的因果关系不对称，比

特币可以作为投资者的有效避风港，通过提供宝贵的信息来降低下行风险，从而增强最佳

资产配置和投资组合风险管理中的多元化收益。Bakry et al.(2021)研究比特币在不同约束

投资组合优化框架下作为多元化工具的表现，研究表明，比特币由于其奇异的性质、坚定

不移的吸引力和未知的驱动因素，可以在正常的市场条件下发挥分散投资的作用，它还可

能对避险资产进行一些对冲，尽管比特币可能是投资者的潜在风险分散工具，但规避风险

的投资者必须谨慎行事，限制其投资组合中的比特币敞口，因为不必要的敞口可能会增加

极端市场条件下的损失概率。Mensi et al.（2019）探讨结构性断裂（SB）对比特币和以太

坊价格回报的双重长记忆水平的影响，使用四种不同的广义自回归条件异方差模型

（GARCH、FIGARCH，FIAPARCH 和 HYGARCH）来识别加密货币市场上的双重长记忆
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和结构变化，在考虑长记忆和切换状态后，收益率和波动率的持续性水平都会下降，带有

SB 变量的 FIGARCH 模型提供了相对优越的预测精度性能，这些发现对加密货币分配和投

资组合管理具有重要意义。Shen et al.(2022)考察比特币的日内时间序列动量，使用前半小

时交易量预测后半小时回报，发现交易量或波动率最高的第一个交易日与日内时间序列动

量的最大可预测性相关。盘中基于动量的交易在市场时机和资产配置方面产生了巨大的经

济收益，特别是在比特币市场低迷时期。与外汇市场的发现一致，比特币的日内势头是由

流动性供应而非延迟交易所驱动。Ghabri et al.(2021)从流动性角度研究了添加比特币的潜

在多元化收益，使用不同的多元 GARCH 模型对所选金融资产进行联合动态建模，发现

VARMA (1, 1)-cDCC-GARCH 是最佳拟合模型，通过检查比特币和几种金融资产之间的依

赖结构，发现 2014-2019 年期间流动性的低时变相关性证据，这一发现表明，使用比特币

而非传统资产分散流动性风险存在潜在收益，添加流动性约束时的投资组合优化问题的结

果表明，在均值方差流动性框架下，持有比特币可以降低流动性风险。Babaei et al.(2022) 

将 Shapley 值应用于基于动态 Markowitz 投资组合优化模型结果的机器学习模型，并为所

选投资组合权重的背后原因提供解释，以提高机器人顾问的可信度。Zhang et al.(2021) 利

用具有动态相关性和格兰杰因果关系的 MSV 模型，检验了比特币、黄金、原油和主要股票

市场之间的溢出效应，DC-GC-MSV 模型的经验结果在逻辑上正确且收敛，DIC 测试结果

证明 DC-GC-MSV 模型更好、更准确，比特币与其他资产相比，没有显著的格兰杰因果溢

出效应，作为股票资产的避险产品，黄金价格具有股市波动的单向溢出效应，此外，原油与

股市的相关性最高。在最近的新冠肺炎疫情和疲软的经济环境中，投资者需要考虑在低相

关性资产、中相关性资产和高相关性资产之间进行平衡的资产配置，以降低风险。Bedi et 
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al.(2020)从投资者交易五种主要法定货币（即美元、英镑、欧元、日元和人民币）的角度，

考察比特币在六种资产类别的全球投资组合中的多元化能力，考虑到比特币价值在整个

2018 年持续下降，采用修改后的条件风险值和标准差作为风险度量，以在三种资产配置策

略中进行投资组合优化，结果表明，以日元、人民币和美元计价的投资组合在比特币的最

佳投资中所占比例更大，并且由于投资比特币，风险调整后回报率提高。Chan et al.(2020)

在全样本和子样本内，使用滚动窗口进行格兰杰因果关系检验，以探索比特币价格（BCP）

与黄金价格（GP）的相互影响，实证结果表明，BCP 可导致 GP 下降，比特币市场削弱了

黄金的对冲能力，然而，BCP 的降低会导致 GP 增加，黄金规避风险的能力持续存在，因

此，黄金的地位不会完全受到比特币的威胁，它们相互补充而不是竞争。反过来，GP 对 BCP

的影响表明，BCP 的波动可以影响黄金市场。在全球宏观不确定和冲突的背景下，投资环

境复杂，投资者可以从中受益，此外，各国可以掌握比特币和黄金的趋势以防止两个市场

的大幅波动，并降低金融体系的不确定性。Mikhaylov et al.(2019) 把 ETF 和比特币作为风

险情绪的代理指标，研究俄罗斯投资者的投资特征。Platanakis et al.(2020)将比特币作为

一种新的另类投资加入股票和债券的传统投资组合中，分析将比特币纳入股票债券投资组

合的八种流行资产配置策略的潜在样本外投资组合收益，样本外分析表明，在所有不同的

资产配置策略和风险规避策略中，比特币的收益可观，风险调整后收益显著提高，对滚动

估计窗口、合并交易成本、纳入商品投资组合、替代指数、卖空以及优化技术具有鲁棒性。

Yae et al.(2021)研究基于均值方差模型的比特币与黄金时变关系，发现投资者对比特币与

美国股市之间相关性的估计降低时，第二天比特币的回报率会更高，在样本外预测、全球

股票市场和其他加密货币中，以上结论依然成立。Andrianto et al.（2017）使用外汇、商
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品、股票和 ETF，以及加密货币，运用现代投资组合理论方法创建投资组合。结果表明，

加密货币以减少标准偏差，创造更多配置选项的方式提高了投资组合的有效性，加密货币

的最佳分配是 5%至 20%，取决于投资者的风险承受能力。Cheah et al.（2022）研究一系

列变量以预测比特币收益，发现在所有样本内、样本外和资产配置测试中，时间序列动量、

经济政策不确定性和金融不确定性都优于其他预测因素。比特币收益不受普通股票和债券

市场因素的影响，而是受到比特币特定和外部不确定性因素的影响。Zhang et al.（2021）

使用 2011 年 8 月 17 日至 2020 年 2 月 14 日的日数据，研究发现，比特币与四种资产（股

票、债券、货币和商品）之间存在下行风险溢价，且与时间有关，挑战了现有文献中比特币

脱离全球金融体系的观点。Li et al.（2021）提出一种用于商品资产集成投资组合优化（NEPO）

的框架，该框架集成用于未来收益预测的混合变分模式分解双向长短记忆深度学习模型和

用于优化资产权重分配的强化学习模型，实证结果表明，NEPO 框架可以有效提高各种商

品资产的预测准确性和趋势预测能力。此外，与传统的资产配置策略、商品基金和指数相

比，它可以有效地将比特币纳入资产池，实现更好的财务表现。 

综合以上研究可以发现，现有的涉及比特币的研究，虽然涵盖比特币的方方面面，在金

融投资领域，对比特币的价格波动及其影响因素的研究非常多，但是可以明显看到，对比

特币在资产配置中的边际作用的探讨很少，这是很基础的投资实务问题，比特币为什么能

应用在资产配置中，是从收益角度提升了组合收益更多？还是降低组合风险相对更多？学

术研究与实务研究的视角与着重点有一定差异，并没有很多学者从投资实务角度来回答这

些问题。虽然政策冲击等事件冲击分析有利于厘清比特币对金融市场影响的因果关系，但

是这种影响一般都是偏向于短期化的，金融投资的核心目的是在风险相当的条件下，长期
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预期收益尽量高，本论文就这一问题试图给出详细分析，这是本篇论文的一大创新之处，

亦是学术文献中由于侧重点差异，普遍存在遗漏的。 
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三、比特币现状及归纳比较分析 

本章对比特币以及数字货币的发展现状进行分析，从现实意义角度论证比特币在资产

配置中的意义，同时，以黄金为案例，分析比特币与黄金的替代关系。总体来说，当前数

字货币已经进入了高速发展阶段，规模增长强劲！ 

3.1 比特币以及数字货币的现状 

2008年比特币推出以来，私人数字货币相继涌出，底层技术不断成熟，支付的便捷

性、安全性不断提升。同时，2021 年以来，私人数字货币的品种迅速丰富，总市值出现

明显增长。 Coinmarketcap 统计数据显示，截至到2022年5月16日，全球一共有 1.01 

万种总市值达 1.28 万亿美元的加密货币，比2020年底增长80.41%。 

数据货币主要分为以下6类： 

1、以比特币为代表的去中心化数字货币。去中心化货币，其特征是完全去中心化、

匿名程度高，在特定算法下发行量稳定且有限。实际交易中可以观察到：由于比特币的稀

缺性，且没有主权信用背书、实体资产储备支撑，比特币就像一个成长股，显得投机特征

较为明显，价格波动剧烈。 

2、以太币（Ethereum）为代表性可编程数字货币。以太币和比特币一样，具有去中

心化、没有实体资产支撑的特点，但有一个很重要的区别是其发行数量不存在上限。此

外，以太币还能提供智能合约编程环境，使得其他主体可依托以太坊网络发行自己的数字

货币，扩大和丰富了数字货币的适用范围。 
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3、泰达币（Tether）为代表的数字稳定币。该类数字货币有可押担保，其中，泰达

币基于美元抵押担保，通过1:1 锚定美元以维持币值稳定（类似于早期的美元锚定黄

金），实际为非央行发布的可编程数字美元。 

4、瑞波币（XRP）为代表的专注于跨境支付的数字货币。瑞波币（XRP）由 Ripple 

Labs 负责运营，其具备弱中心化特征，突出支付属性。基于瑞波币，现已建立遍布全球

六大洲、40多个国家，涵盖300多家机构的跨境支付体系。 

5、摩根币（JPM Coin）为代表的金融机构数字货币。摩根币由摩根大通推出，主要

目的是便捷内部业务，通过存放在摩根大通指定账户中的美元，仅用于摩根大通体系内的

结算与记账，这样就会节省成本和提高运营效率。花旗银行也有类似的业务，通过搭建内

部的数字货币结算平台，简化全球业务手续，提升结算速度。 

6、天秤币（Libra）为代表的超主权数字货币。Libra协会由Facebook建立，负责管

理天秤币储备资产、制造和销毁天秤币，同时设置授权经销商从协会买入、卖出天秤币，

再向客户出售、赎回。天秤币通过抵押现金和政府债券维持币值稳定。 

通过近些年的高速发展，私人数字货币市场呈现出高集中度，其中最受人关注的比特

币市值占比超4成。截至到 2022年5月16日，全球前十大加密货币市值之和为1.07万亿美

元，占总加密货币市值的83.08%。比特币市值遥遥领先，排名第一，占总加密货币市值

的比例为44.05%，紧随其后的以太币和 Tether（USDT）的市值虽然有了较大的提升，

但是和比特币差距依旧很大，两者分别占比18.66%、5.78%，排名行业第二、第三。 

纵观整个市场，私人数字货币目前使用率仍不高，体现出来的更多是投资属性而不是

其核心的支付属性。大部分国家目前也没有承认非法定私人数字货币的合法地位，仅仅只
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有少数国家，例如乌克兰等承认比特币的合法地位。BIS编写的《2021年CBDC调查报

告》数据表明，全球各个国家使用加密货币进行支付的群体依旧很少，仅仅限于利基群

体，不过有少数国家（约参与调查的1/4）表示国内和跨境支付中稳定币和加密货币的使

用率较高。 

数字货币的活跃度和各国对私人数字货币的监管态度、监管方式有着直接关系。从监

管严格程度看，最为严格的是中国和俄罗斯，其将私人数字货币视为虚拟商品；其次是美

国、英国将私人数字货币视为非法定数字货币，允许发行和交易，支付上仍加以限制；而

日本和德国却已经将私人数字货币作为合法支付手段，积极支持其发展。 

从监管模式来看，全球主要的经济体对私人数字货币的监管模式主要有两种：1）多

头监管：主要是美国、欧盟为代表，对数字货币采用分散监管、多头监管模式。例如美国

是采用参议院、国税局、商品期货委员会、证监会、货币监管局等多个机构共同监管。欧

盟是各个经济体各自为政，没有像美国一样有一个统一的监管机构，只在数字货币的反洗

钱领域具有监管合作。 2）集中监管：主要是日本、新加坡为代表，其对数字货币采取集

中监管、统一监管的模式。如新加坡由金管局（MBS）负责规范该国数字货币业务。同新

加坡类似，日本由金融厅（FSA）监管数字货币业务。 

从监管效果看，两种监管方式互有优劣，其中分散监管设置多个监管主体，使得监管

上更严格、更全面，形成并存和互补，但仍然存在监管重叠或监管套利等问题。而集中监

管是由一个机构专门针对数字货币本身进行制度设计，对一个新兴事物来说，可行性、便

捷性更加符合相关业务的风险控制要求，不会出现监管空白或监管重叠套利等问题。 

3.2 比特币与黄金之间的关系比较分析 
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根据之前的学术文献总结发现比特币与黄金之间的关系较为受到重视，研究清楚比特

币与黄金的关系后，比特币与其它常见大类资产的关系也可按图索骥，以类似逻辑进行分

析，为控制篇幅，本文在归纳比较分析部分，仅以黄金为案例着重进行讨论。 

研究比特币与黄金之间的关系，除了可以从数学模型角度研究资产配置外，还可以从

全球政治经济格具变迁中，讨论对资产配置有价值，但是数学模型无法体现的信息，这对

于资产配置具有极大价值。 

纵观整个 8 年时间区段，比特币与黄金之间的相关性很弱，在 2020 年后，两者之间

弱相关（相关系数 0.13），但是两者和商品指数 CRB 的相关系数在 0.22 以上，相关性显

著提高。2020 年之后发生了什么事情，使得黄金和比特币之间的相关性有所提高，同时

比特币对商品指数 CRB 的相关性也提高了呢？2020 年发生的最大事件是新冠疫情，疫情

严重影响全球经济正常运行，尤其是美国按照现代货币理论进行货币超发，美元指数从最

高 103 左右一直跌破 90，美元指数下跌造成黄金，大宗商品，比特币同涨，提升了它们

之间的相关性，2020 年之后，相关性变化的核心和美元指数的变化息息相关（除了美元

超发外，主要经济体大多数货币超发，提供了大量流动性）。对比特币与黄金进行比较分

析的思路从供给端和需求端分别展开。 

1. 比特币供给端 

根据比特币白皮书预测，比特币一共有 2100 万枚，目前还没有完全挖光，预计在

2140 年挖完 2100 万枚比特币，并不再增长，该时间是由每个区块产出时间为 10 分钟

推算出来的。2100 万枚相对于世界人口和经济发展动态来看，体量非常小，将来可能
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远远达不到够用的状态；目前丢失的比特币大约 400 万枚，在没有再丢失的情况下，

很可能实际总供给在 1700 万枚左右。 

2. 黄金供给端 

黄金开采和使用已经有上千年历史，现查明黄金资源量为 8.9 万吨，储量基础为

7.7 万吨，储量为 4.8 万吨。南非占世界查明黄金资源量和储量基础的 50%，占世界储

量的 38%。2020 年末，全世界黄金开采稳定，存量达到 20 万吨。矿产金是黄金供应

的主要来源，近十年世界矿产黄金总量在 2500 吨上下。 

3. 比特币需求 

比特币作为数字货币，是区块链的产物，对人们日常生活的影响很小，仅仅存在于有

限的支付端和投资端，并且由于流动性和信息安全技术等障碍，散户参与很少。具体来说

有以下几类需求： 

1）信仰需求：比特币作为区块链应用的第一个实际落地产物，具有标志性意义，成

为众多对区块链和数字货币有期待人群的信仰聚合点，使得没有价值的东西变成了具有信

仰的东西，类似古董，信仰的人越多，价值就会越大。 

2）支付使用价值：比特币作为数字货币的首个代表，具有先行者优势，在交易方面

率先获得众多使用者认可，从而产生用户粘性。区块链的去中心化、不可篡改性，让使用

比特币进行实际交易的人更具有粘性。 

不断产生的新数字币种可能有比比特币更好的性能，但是信仰和粘性并不是那么容易

改变，尤其是信仰，这让比特币拥有比一般数字币更强大的生命力，过去几年也证明了这

点，比特币面临毁灭的论述至少出现了几百次，但是比特币最终都安然无恙，经历这种考
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验，反而让比特币更加具有生命力光环。比特币无论是作为信仰品收藏还是作为流通支付

手段都已然拥有一大批受众，而且，随着区块链技术发展和数字货币的应用越来越广阔，

比特币的地位将更加稳固，从当前看，比特币仍处于上升期。 

4. 黄金需求 

黄金是众所周知的贵金属，在日常生活、工业生产以及投资储备中都闪耀其光芒，黄

金是少有的化学、物理、电子性能均优异的金属，在航空航天、化工、电子通讯等工业部

门广泛使用，在生活中，以首饰、装饰品等形式存在，具体有以下几类需求： 

1）国际储备。由黄金的货币商品属性决定。由于黄金特性优良，黄金充当货币职

能，二十世纪 70 年代以来，黄金与美元脱钩后，黄金的货币职能减弱，但仍保持一定的

货币职能。目前，许多国家的国际储备中，黄金仍占有相当重要的地位。 

2）珠宝首饰。黄金饰品一直是社会地位和财富的象征。从需求结构看，珠宝首饰需

求占总市场需求的 70%以上。印度、美国和中国的消费量位居世界前三位。 

3）工业与科学技术应用。黄金具备独一无二的性质，广泛用到现代高新技术产业

中，如电子技术、通讯技术、宇航技术、化工技术、医疗技术等。 

4）投资性需求品。投资性需求主要包括金锭、金条及金币等，除直接持有外，投资

性需求还包括为支持衍生工具交易及交易所交易基金而持有的黄金库存净额。   

5. 总结分析 

在最近一年半时间周期内，机构减持黄金，黄金在过去不到 2 年里价格涨幅接近

100%, 出现适当的减持是合理的，黄金在国家层面和机构层面的长周期持仓都很稳定，尤
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其是最近国家层面停止减持黄金，发展中国家在大幅增持黄金，以减少对美元的依赖，增

加本币稳定性。 

另外，比特币是否是一个抗风险货币这个问题争论很大。疫情期间，比特币的跌幅远

逊于黄金，黄金仅仅下跌 0.9%，但是从周期走势看，比特币和黄金走势趋同。 

根据上述研究，结合笔者的主观判断，针对比特币与黄金在资产配置中的地位变化趋

势做以下总结： 

1）无论是从相关系数的变化，还是从图表直接观察均发现，两者的相关性在逐步提

高，但是这种提高有很强的宏观背景，仍需要时间验证相关性提升的持续性； 

2）从市值和波动率看，比特币仍不适合大型机构配置。比特币的波动率显著大于黄

金，这与它的流动性有很大关系，比特币的最高总市值仅仅是黄金的十分之一。从历史数

据看，比特币的波动程度远高于黄金、纳斯达克指数以及标普 500 指数。另外，比特币的

在险值（VaR）几乎是等额黄金的五倍。 

3）从需求和供给角度看，两者都有各自特色，比特币作为一项资产，无法像黄金那

样具有丰富的真实用途。如果出现另外一种资产，具有稀缺性、流动性等要素，比特币的

地位会因此大打折扣，而黄金因其具有真实用途，仍然能够充当最终一般等价物角色，黄

金的价值贮藏功能由其实际用途作为支撑，这一点比特币无法做到。 

4）从金融属性看，两者有一定的替代性。黄金天然是货币，而比特币也具备货币潜

力，因此，在主权货币出现信用危机时，黄金和比特币的价值会得到体现，两者之间的替

代性就会出现，但是由于比特币的总供给受限，很难撼动黄金的地位。 
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5）从抗通胀和抵抗风险的角度看，比特币也有不足。出现整体通胀时，一般都处于

货币超发状态，此时，黄金和比特币都会上涨，就会出现相互替代现象，但是在危机时

期，黄金的抗风险性以及波动率稳定性更加突出，两个标的的参与者不同，持有逻辑存在

差异。 

6）在不稳定的国际环境中，为了维护本币的地位，主权政府会打压比特币的需求，

使得比特币的前景更加不确定。 

综上所述，比特币虽然在很多层面有取代黄金的趋势，从本源、使用价值、市场表现

等多方面，比特币均很难完全取代黄金，在资产配置中，需结合投资的实际需要进行综合

取舍。 
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四、研究假设及机制分析 

在金融机构及从业人员的资产配置实践中，如前文描述，核心矛盾一般认为是寻找低相

关性资产，探讨资产配置在不同市场环境下的有效性，这些问题在资产配置中非常重要，

但是其实很多从业者在应用相关概念时，对相关理论的理解存在偏差。本文在机制分析部

分对可能存在分歧的地方进行讨论，并提出笔者的核心研究假设。 

研究假设的第一个层次，比特币在资产配置中的作用层面。资产配置的最大前提是待

配置资产能协助实现既定的投资目标，而在实现投资目标的过程中，由于收益实现路径的

不确定性，单项资产隐含预期外的风险，进而降低了投资性价比，当加入更多资产时，其

核心前提是实现投资目标，其次是降低组合波动，其背后对待添加资产具有一定的潜在要

求:（1）资产的预期收益不至于过低，进而可能会对投资目标产生重大影响；（2）资产

的风险特性最好与其它资产有差异，这样能平滑组合非系统性风险。对资产在风险及收益

方面的要求侧重点略有差异，在挑选资产过程中，应优先考虑同时符合以上两大原则的资

产。当某个资产仅符合两项原则中的某一条时，应该慎重考虑，谨慎评估添加之后对投资

组合产生的影响，金融学原理上，并不是待选择资产越多，投资可能性越多，投资绩效就

越好，在实际投资过程中，特别是涉及到收益及风险预测时，收益风险预测难以完全保证

精准，此时，资产自身与投资目标的匹配就显得尤为重要。在很多对资产配置的讨论中，

专业从业者并未完全意识到这些前提，笔者认为这是做好资产配置的前置条件，在设定投

资目标时，需严格筛选待配置资产，以实现配置对象和投资目标的匹配。受限于中国国内

的大类资产数量不多，很多人并未形成完整、科学的认知。本文的核心创新点之一是讨论

比特币加入投资组合后，对投资组合的影响，自然需分析其资产特性，以充分预期其在投
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资组合中的作用。从风险与收益两个独立维度进行相对重要性的讨论，试图比较比特币对

投资组合的贡献，收益与风险，到底是在哪个维度上更重要呢？为此，提出本文的第一个

研究假设： 

假设 1：比特币加入资产配置组合后，其提升收益贡献大于降低风险贡献。 

在一般性的投资组合构建过程中，实践者都是基于预期收益与预期风险，结合部分历

史数据，在历史有效前沿上寻找满足资本预算条件下的最优性价比组合，其隐含逻辑有两

点：（1）下期投资组合的有效前沿不发生变化；（2）投资者足够理性，每次总会选择性

价比最高的那个投资组合进行投资。在现实情景中，以下两个隐含逻辑均不成立，当再平

衡时间相对长时，投资的有效前沿肯定会发生变化，特别是在资产收益波动比较大的时

期，有效前沿的变化尤为明显。可以从有效前沿变动的背景，即探究资产波动产生原因的

角度探讨，这方面的研究非常多。另外，其实也可以从有效前沿的角度进行讨论，在投资

者基于预期收益及风险构建投资组合后，基于事后历史数据，可以事后追溯有效前沿的变

化方式，探讨预期的有效前沿与真实有效前沿的变化意义不大，但是探讨加入比特币后真

实有效前沿与没有加入比特币时，真实有效前沿的变化具有极大的意义，这是对比特币对

组合收益贡献更大，还是风险降低贡献更大的更一般化讨论。与此同时，基于有效前沿进

行讨论，这正好说明投资者理性，即投资者知道在风险与收益之间进行权衡，但是从资本

预算角度，大多数时期处于部分资金闲置状态，少数时期处于借贷加杠杆阶段，这种一般

化的投资场景在实际中更为现实，甚至还可以进一步限定投资者不可加杠杆，进一步将有

效前沿锁定在切线左半部分，甚至在有效前沿下侧选择投资组合，只要夏普值不至于过

低，都是可以接受的。为此，本文提出研究假设 1 的孪生一般化研究假设 2： 
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假设 2：比特币加入资产配置组合后，真实有效前沿在收益方向的扩展大于风险方

向。 

在前面两个假设下，投资者对比特币这类资产的特性已经有非常深入的了解，若假设

成立，说明比特币具有非常好的内生超额收益特性，那么，这些超额收益来自于哪里呢？

是否受宏观经济变化驱动，即比特币的良好收益特性来自于其正好与目前的全球宏观经济

形势变化匹配？又或者是这个收益来源于比特币自身的某种特性，如价格的趋势延续？而

这种趋势延续又来自于投资者的交易情绪，或者是机构的持续配置？ 

研究假设的第二个层次，比特币的收益特性层面。从宏观配置角度出发，全球经济增

长、货币发行等因子是学者与投资实践者普遍接受的资产价格风险定价因子，那么，比特

币资产是否与黄金、汇率等大类资产类似，受到全球宏观经济的影响呢？为此，本文提出

研究假设 3： 

假设 3：比特币价格与经济增长以及货币发行增量显著正相关。 

剖析比特币自身特性，站在金融投资视角，投资者情绪可以从投资者对比特币的关注

度等视角入手，研究比特币的价格趋势，而机构配置角度，可以采用调查问卷等各种形式

了解机构对比特币的配置增减情况，这些都可能是导致比特币在过去若干年表现出良好价

格趋势的原因。从比特币自身价值角度，由于各种支付场景、上层应用的推广，提升了比特

币的广义内在价值，随着内在价值的持续提升，驱动比特币形成价格趋势。比特币的价格

趋势是否与尾部收益分布相关？即整体的业绩表现来自于少数极端收益表现，而不是整体

的持续性表现呢？限于文章篇幅，本文将比特币的自身特性研究限定在确认比特币是否具

有良好的价格趋势，以及价格趋势对资产配置的影响方面，为此，提出研究假设 4： 
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假设 4：比特币对资产配置的超额收益贡献主要来自于其价格趋势。 

研究假设的第三个层次，比特币与其他资产的关系层面。学术文献中，大量学者讨论了

比特币与黄金的关系及其在资产配置中的相互作用（Henriques et al.,2018;Al-Yahyaee et 

al.,2018;Baur et al.,2021;Zhang et al.,2021;Su et al.,2020;Yae et al.,2021)，比特币与其他

资产的关系如何？ ARK Invest 首席执行官 Cathie Wood 表示，金融机构之所以关注比特

币，部分原因是它与其他资产缺乏相关性，在资产配置中，选取一些与其他资产相关性低

的资产，可以更好的平滑资产配置曲线，提升资产组合的表现。除了可以通过相关性进行

分析外，还可以通过格兰杰因果关系检验进行因果关系验证，认识到这一点，在第三章比

特币的比较分析中，笔者着重分析了比特币与黄金的替代关系，为此，提出以下研究假设： 

假设 5：比特币价格趋势与黄金价格趋势互为格兰杰因果。 
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五、数据变量与实证研究 

本章对实证研究所选择的资产以及数据来源进行说明，对研究中所使用的除价格数据

以外的解释变量及被解释变量进行定义，部分呈现本次研究对象的描述性统计，并进行多

层次实证分析。 

5.1 数据来源、资产选择与变量说明 

本研究中，涉及几类核心大类资产，就选择这些大类资产的原因解释如下： 

美元是全世界最重要的结算货币，美元指数是综合反映美元在国际外汇市场汇率情况

的指标，它通过计算美元相对选定的一揽子货币的综合变化率，衡量美元对一揽子货币的

汇率变化程度，以衡量美元的强弱程度，而美元涨跌对其他资产的影响巨大，尤其是美元

指数的上涨，会虹吸全球流动性，造成一定程度的金融危机。 

商品资产层面，本论文采用 CRB 指数，该指数是最早创立的商品指数，最早由 28 种

商品组成，其诞生于 1957 年，在美国和加拿大上市（上市时是 26 个商品组合）。自 1986

年开始，该指数正式登上纽约商品交易所并且开始交易（现已并入 NYBOT）。路透社拥有

该商品指数的所有权。CRB 指数以一揽子商品价格为组成成分，由于商品具有全球化通用

属性，美国金融市场参与者为全球市场机构，所以，该指数能精准反映全球商品价格的总

体波动，非常适合机构和个人投资者通过交易获得商品价格综合变动的收益。 

原油是美元成为全球结算货币的锚，原油期货简称为 OilFut，是最重要的石油期货，

世界上重要的原油期货合约有 4 个：纽约商业交易所（NYMEX）的轻质低硫原油，即“西

德克萨斯中质油”期货合约；迪拜商品交易所的高硫原油期货合约；伦敦国际石油交易所

（ICE）的布伦特原油期货合约；新加坡交易所（SGX）的迪拜酸性原油期货合约，几大合
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约由于标的物性质差异、运输成本差异等导致价格有一定差异，但是相关性极强，本论文

采用纽交所合约为代表。 

黄金是最古老的货币，在布雷顿森林体系解体之前，它是全球货币体系的核心，之后其

地位有很大下降，但是它依旧是各大央行资产负债表不可或缺的部分，虽然最近主要西方

国家央行在黄金储备上没有增加，但是新兴国家的黄金储备显著上升，尤其是俄罗斯和中

国的黄金储备增长很快。本论文中，黄金价格选用美国 comex 交易所黄金连续合约价格为

代表。 

比特币的历史价格数据最早可以追溯到 2014 年 1 月 1 日，本研究将研究区间划定为从

该时点一直到 2022 年 5 月 20 日，时间跨度超过 8 年。 

以上资产价格数据均来自于 Wind，在进行资产价格比较时，可能会根据不同资产的指

数点位差异情况进行等比例放大或者缩小，以更方便观察不同资产价格走势差异。 

本文定义了一些研究与统计变量，在此予以特别说明： 
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表 2. 变量定义与说明 

 变量中文名称 解释与说明 

Return_m 月度收益率 
基于区间段内自然月末点衍生计算

当月收益率 

IAV 工业增加值同比增速 
月度发布工业增加值，可以有效反

映经济增长 

M2 M2 环比增速的季调值 
美国 M2 环比增速的季调值作为反

映货币供应增速的宏观因子 

Start_date 投资时间起始点  

daily_mean 预测收益区段  

daily_cov 预测风险区段  

rebalancing 再平衡周期  

Nav_D 不含比特币的组合累计净值 
不包含比特币的投资组合的累计净

值走势 

Nav 含比特币的组合累计净值 表示包含比特币的累计净值走势 

CSI300 沪深 300 指数  

Nav_AR_1 
剔除比特币自相关性后的比

特币资产配资组合 
 

Nav_Adjust 
没有极端收益率的资产配置

组合 
 

Nav_Adjust_AR_1 

构造的没有极端收益率的比

特币资产，且去掉自相关性

后的组合 

 

5.2 计量模型 

5.2.1. 相关性分析 
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相关性的计算公式如下： 

ρX,Y =
Cov�X，Y�

�D(X) ∗ �D(Y)
   … … …      (1) 

相关系数ρX,Y介于[-1，1]区间内，当相关系数为-1 时，表示完全负相关，两项资产的收

益率变化方向和变化幅度完全相反。当相关系数为+1 时，表示完全正相关，两项资产的收

益率变化方向和变化幅度完全相同。当相关系数为 0 时，表示不相关。根据实践经验，本

文定义相关系数取值为 0.1-0.3 时，资产弱相关；相关系数取值为 0.3-0.5 时，资产相关性

为中等；相关系数取值为 0.5-1.0 时，资产为强相关。 

5.2.2. 凸优化求解 

本章使用优化器求解最优化问题，并使用反推法推导最优资产组合有效前沿。 

假设市场上有 n 种风险资产，资产的收益率分别为r1, r2, … , r𝑛𝑛 ，投资者在各风险资产

上的配置比例分别为ω1,ω2, … ,ω𝑛𝑛 ，则投资组合的收益率为r𝑝𝑝 = ∑ ω𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 r𝑖𝑖 ，其中∑ ω𝑖𝑖

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 =1，

投资组合的期望收益率为： 

𝐸𝐸(r𝑝𝑝) = �ω𝑖𝑖𝐸𝐸(
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

r𝑖𝑖) … … …      (2) 

方差为: 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(r𝑝𝑝) = ∑ ω𝑖𝑖
2𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(r𝑖𝑖)+ ∑ ω𝑖𝑖ω𝑗𝑗𝑖𝑖≠𝑗𝑗 Cov(r𝑖𝑖 , r𝑗𝑗) … … …      (3) 

从最大化期望效用的角度出发，投资者决策过程就由如下公式展示： 

Maxω𝑖𝑖  E[U(r𝑝𝑝))] 

     s.t ∑ ω𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 =1 … … …   (4) 
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   或者，                 Minω𝑖𝑖  E[𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(r𝑝𝑝)] 

   s.t ∑ ω𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 =1 … … …      (5) 

𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 r𝑝𝑝� = �ω𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝐸𝐸(r𝑝𝑝) 

(4)、(5) 在求解有效前沿解时，效果等价，但是当采用在确定收益下，风险最小方法

时，即选用(5)时，最优化问题的解唯一，本文采用方法(5)进行最优化求解。 

5.2.3. 有效前沿采样及变动评估 

    本研究中，以未加入比特币的资产组合作为基准组合，构建有效前沿，假设有效前沿上

最小风险组合为（R0,σ0），设置评估有效前沿的收益率截止点为 R=30%，有效前沿位于

R0至 R=30%区间范围内，将此区间按收益率等分为 100 个子区间，分别记为: 

R𝑎𝑎0，R𝑎𝑎1，…，R𝑎𝑎99, 且R𝑎𝑎99=30%  … … …      (6) 

同理，对加入比特币后的有效前沿进行类似操作，得到： 

R𝑏𝑏0，R𝑏𝑏1，…，R𝑏𝑏99, 且R𝑏𝑏99=30% … … …      (7) 

由于加入比特币前后，投资组合的实际有效前沿发生移动，为此，将加入比特币后的有

效前沿风险最小点平移至未加入比特币组合的风险最小点，以实现有效前沿变动方向的比

较，为此，作以下平移变换： 

𝐾𝐾 =
R𝑏𝑏0 − R𝑎𝑎0

σ𝑏𝑏0 − σ𝑎𝑎0
 

           σ𝑏𝑏1 = σ𝑏𝑏0 +（σ𝑏𝑏0 − σ𝑎𝑎0） … … …      (8) 

R𝑏𝑏1 = R𝑎𝑎1 +  𝐾𝐾*（σ𝑏𝑏1 − σ𝑎𝑎1） 
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最后，对有效前沿的变化方向进行统计评估。首先，将前后两次生成的有效前沿进行

平移处理后，接下来，分别在两个有效前沿上取点 N=1000 次。由于每个有效前沿都进行

了 100 等分，总共有 100*100=10000 种情况。 

5.2.4. 收益率压缩预测 

收益预测方式调整，用公式表达如下： 

γ =
σ(R𝑇𝑇−30, … , R𝑇𝑇)
σ(R𝑇𝑇−60, … , R𝑇𝑇)

 

       R0 = R30 + （γ − 1）*（R60 − R30） … … …      (9) 

5.2.5. 自相关性 

数学方程式如下所示： 

R𝑇𝑇 = α + βR𝑇𝑇−1 + 𝜖𝜖𝑇𝑇  … … …      (10) 

5.3 资产特性分析 

5.3.1 收益率分析 

在本文的研究区间内（2014 年 1 月 1 日~2022 年 5 月 20 日），将标准普尔比特币指

数、NYMEX 原油指数、COMEX 黄金指数、美元指数、CRB 商品指数放到一张图中，发

现标准普尔比特币指数相对于其它几类资产具有明显的高收益、高风险特征。由于调整后

标准普尔比特币指数点位依然异常高，将其用次坐标表示。下图为各指数的走势曲线图： 
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图 2. 大类资产整体业绩 

本文也计算了各类资产的收益率、波动率与夏普率，并年化处理，比特币在时间段内的

年化收益率是其它大类资产的 10 倍以上，年化波动率也较高，其投资性价比高于黄金与美

元，远高于商品与原油，数值化投资绩效如下表所示：  

表 3. 大类资产整体业绩表 

 

标准普尔 

比特币数 

NYMEX 

原油 

COMEX 

黄金 

美元指数 CRB 商品指数 

收益率（年化） 53.97% 1.75% 5.03% 2.98% 1.44% 

波动率（年化） 70.66% 45.62% 14.35% 6.52% 17.76% 

夏普率（年化） 0.76 0.04 0.35 0.46 0.08 

5.3.2 资产相关性分析 

2020 年疫情开始后，全球货币政策发生巨大变化，美国开始推行货币超发，地缘政治

也在 2020 年之后发生很多变化，全球不稳定性急剧上升。本论文中，除了整个时间区段的

分析外，还把 2020 年作为时间分割点，研究前后 2 个阶段的相关性及其变化。 

5.3.2.1 相关性分析（2014.01.01 - 2022.5.20） 
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比特币和美元指数、CRB 指数、原油和黄金的相关性很低，相关系数均不到 0.1，比特

币和美元指数的相关系数是负值，与其他标的物的相关系数均为正值。在长达 8 年的时间

内，比特币竟然和主要金融资产的相关性非常弱。美元指数与比特币的相关系数是-0.032，

美元指数的上涨和下跌反映美国的货币政策和美国经济相对其他主要经济体的强弱表现，

当美元指数上涨时，更多的资金会买入美元资产，提升美元资产价格，而美元指数下跌时，

欧元或者商品的涨势较好，比特币与美元的相关系数绝对值低于 0.1，两者之间近似不相关。

比特币和 CRB 指数的相关系数最大，达到 0.0755，但仍然小于 0.1，比特币与主要资产的

相关性都非常弱，具体的相关系数值见下表： 

表 4. 比特币和美元指数、CRB 指数、原油和黄金的相关性-all 

 标普比 

特币指数 

NYMEX 

原油 

COMEX 

黄金 

美元指数 

 

CRB 商

品指数 

标普比特币指数 1     

NYMEX 原油 0.053** 1    

COMEX 黄金 0.051** 0.044** 1   

美元指数 -0.032 -0.025 -0.395*** 1  

CRB 商品指数 0.075*** 0.785*** 0.188*** -0.134*** 1 

5.3.2.2 相关性分析（2014.01.01 - 2019.12.31） 

为验证相关性结论的稳定性、可靠性，下面以 2020 年初为分割点，观察比特币和其他

资产之间相关性的变化。2020 年初前后，有两个主要因素干扰比特币的价格，一个是比特

币的市值，另外一个是全球加大货币投放力度。比特币和美元指数、原油、CRB 指数、黄

金在 2014 年 1 月 1 号到 2019 年 12 月 31 号的相关性结果如下表所示： 
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表 5. 资产相关性（2014.01.01--2019.12.31） 

 标普比特

币指数 

NYMEX 

原油 

COMEX 黄金 美元指数 

 

CRB 

商品指数 

标普比特币指数 1     

NYMEX 原油 -0.021 1    

COMEX 黄金 0.008 0.013 1   

美元指数 0.009 -0.099*** -0.438*** 1  

CRB 商品指数 -0.018 0.780*** 0.159*** -0.193*** 1 

对比整个时间区段的相关性数值，2014.01.01--2019.12.31 时间子区间内，比特币和全

球其他主要资产的相关性极低，这几年正是比特币价值升值最多的时期。 

5.3.2.3 相关性分析（2020.01.01—2022.5.20） 

 2020.01.01—2022.5.20 时间区段内，比特币与所有资产的相关系数绝对值都大于 0.1，

并且与商品指数 CRB 的相关系数超过 0.2，这个数值非常接近与黄金的相关系数值，这印

证了市场上很多关于比特币可以替代黄金的言论。 

相关系数显著提升有两大历史背景。首先，比特币市值大幅提升，2020 年 2 月 10 日，

比特币价格突破 1 万美元大关，到 2021 年 2 月 20 日，比特币总市值突破 1 万亿美元大关，

3 月 13 日是比特币市值的峰值，每枚比特币的价格超过 6 万美金，总市值超过 1.1 万亿美

元。从上面数字可以看到比特币作为一个资产，其总价值非常高。美国股市中超过万亿的

公司仅仅有 4 家，分别是：苹果、微软、谷歌以及亚马逊。当比特币的总市值超过万亿时，

其与整个金融市场其它资产的相关性显著提高。其次，全球货币宽松推升资产价格共同上

涨。当货币政策出现巨大变化时，资产价格出现共振，2020 年之后全球主要央行进行货币

宽松，使得资产价格走势趋同，这也会提升相关性。 
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表 6. 资产相关性（2020.01.01—2022.5.20） 

 标普比特 

币指数 

NYMEX 

原油 

COMEX 

黄金 

美元 

指数 

CRB 

商品指数 

标普比特币指数 1     

NYMEX 原油 0.160*** 1    

COMEX 黄金 0.133*** 0.076* 1   

美元指数 -0.143*** 0.076* -0.328*** 1  

CRB 商品指数 0.235*** 0.797*** 0.223*** -0.041 1 

5.3.3 比特币与宏观因子相关性 

在选定宏观因子时，以美国M2环比增速的季调值作为反映货币供应增速的宏观因子，

用 M2 简化表示。反映美国经济增速的数据仅季度公布，由于比特币的数据时间段很短，

季度数据不能有效论证比特币与宏观因子的关系，中国的经济体量位居世界第二，经济增

速很快，且月度发布工业增加值，这一指标可以有效反映经济增长，故而以中国的工业增

加值同比增速表示经济增长指标，论文以 IVA 简化表示。  

把两个重要的宏观指标与比特币的月度收益率（以 Return_m 简化表示）进行相关性

研究。比特币月度收益与 M2、工业增加值 IAV 之间的相关系数较弱，结果如下表所示： 

表 7. 比特币与 M2、工业增加值的相关关系 

 Return m IAV M2 

Return_m 1.000   

IAV 0.099 1.000  

M2 0.066 0.029 1.000 
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5.4 实证检验 

在之前的研究中，对比特币以及其他大类资产的特性已经进行了初步分析，本节重点

讨论比特币对投资组合的贡献，在讨论比特币贡献时，重点分析添加比特币的资产组合与

其对照组，即不含比特币，但是含有其它资产组合的业绩差异，以研究比特币的边际贡

献。确认收益边际贡献与风险边际贡献的相对重要性，并对相对更重要的边际贡献维度进

行进一步分析。 

5.4.1 资产配置模型 

5.4.1.1. 基础模型与参数设置 

本文以均值方差模型为基础，对比特币在资产配置中的作用进行分析，在经典的均值

方差模型中，存在如下核心参数： 

5.4.1.1.1 投资时间起始点（Start_date） 

本文中，比特币数据的最早可获取时间为 2014 年 1 月 1 日，预留前 5 个月的数据作

为模型测算数据，用以生成最早的预期收益与预期风险值，故而，以 2014 年 5 月 31 日为

起始时间，并分别测算起始时间不同时，资产配置效果的差异，本文以 Start_date 作为变

量名称，在设定参数取值时，以不同月末点为投资起点，靠近最新月份，以季度为时间间

隔，设置投资起始点，这样可以评估投资起始点差异对投资结果带来的影响。起始时间共

包含 34 种情况，具体投资时间起始点枚举如下： 

Start_date={"2014/5/31","2014/6/30","2014/7/31","2014/8/31","2014/9/30",2014

/12/31","2015/3/30","2015/6/30","2015/9/30","2015/12/31","2016/3/30","2016/6/30",

"2016/9/30","2016/12/31","2017/3/30","2017/6/30","2017/9/30","2017/12/31","2018/



 

53 

3/30","2018/6/30","2018/9/30","2018/12/31","2019/3/30","2019/6/30","2019/9/30","

2019/12/31","2020/3/30","2020/6/30","2020/9/30","2020/12/31","2021/3/30","2021

/6/30","2021/9/30","2021/12/31"}。 

5.4.1.1.2 预测收益区段（daily_mean） 

均值方差模型的另一核心为预测未来收益率，并基于收益率进行组合权重配置，而一

般的收益预测方式为过去一段时间的收益率均值，有一些扩展形式也会采用一些其它方式

进行收益预测。本论文中，在起始时间点预留了 5 个月的预测收益周期，为了得到更一般

化的结论，预测收益的最长时间选定为 120 天，考虑预测收益时间时，分别考虑短期，中

期及长期，最终设置预测时间如下所示，总共 6 种情况，其中，以 daily_mean 表示预测

收益率的时间区段长度，即 daily_mean ={5,10,30,60,90,120}。 

5.4.1.1.3 预测风险区段（daily_cov） 

由于金融资产的风险具有典型的群聚特征，在预测风险时，基于日收益率能最有效反

映这类特征，在日维度对资产收益波动的研究结论在投资中被广泛接受与应用，若刻画资

产波动的收益频度调整为周频度或月频度，一般条件下会平滑波动，最终导致低估资产波

动率，本文以日收益为基础进行风险预测。与收益率类似，选取不同时间区段进行风险预

测，波动率预测的时间区段一般大于 30 日，这样更能完整反映组合波动特征，设置预测

时间总共 4 种情况，其中，以 daily_cov 表示预测波动率的时间区段长度，

daily_cov={30,60,90,120}。 

5.4.1.1.4 再平衡周期（rebalancing） 
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从起始时间（2014 年 1 月 1 日）截至本研究获取的最新数据日（2022 年 5 月 20

日），当投资组合构建完成并持有时间等于再平衡周期时，资产价格的相对变化已经积累

了很大的差异，之前估算的资产之间的相对关系已经发生变化，投资组合需要进行再平

衡，本文在零再平衡成本假设下，通过整个时间段内投资组合连续再平衡结果反映资产配

置策略的动态有效性。基于投资的起始时间，按月进行再平衡。设置再平衡周期总共分 4

种情况，其中，以 rebalancing 表示再平衡周期长度（月），rebalancing ={1,3,6,12}。 

在以上众多参数中，以充分利用数据，包含尽量多的时间长度为原则，选取典型参数

为基础模型参数，并计算资产配置组合绩效，以作为本文的基础模型结果。 

5.4.1.2. 基础模型结果 

    本文以投资时间起点 Start_date={"2014/5/31"}，预测收益区段 daily_mean 

={30}，预测风险区段 daily_cov=90，再平衡周期 rebalancing=1 作为基础核心参数，构

建基础配置模型。以 Nav_D 表示不包含比特币的投资组合的累计净值走势，而 Nav 表示

包含比特币的累计净值走势，CSI300 表示买入持有沪深 300 指数的累计净值走势，从图

形看，加入比特币后，组合的收益增益非常明显，而不加入比特币的投资组合，风险收益

特征与中国股市的沪深 300 指数非常相似，熟悉中国资本市场的投资者知道，沪深 300

指数除在少数年份表现优异以外，在其余大部分时间表现一般，难以满足对风险收益比要

求高的投资者的要求。整个时间区段内，投资绩效表现如下图所示： 
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图 3. 基础配置组合累计净值 

在投资区间内，受 2015 年股灾影响，沪深 300 指数的年化波动率达到惊人的 104.24%，

添加比特币后组合波动率为 74.64%，是其 1.4 倍，比特币在区间段内的年化波动率为

70.66%，比特币的波动率不仅低于同时期资产组合的波动率，还低于同期沪深 300 股票指

数的波动率，这与一般概念上对比特币的认知相违背。笔者分析原因发现，与时间区段和

资产类别选择有关，限于文章篇幅与研究重点，在此不做展开。数值化投资绩效如下表所

示： 

表 8. 基础配置组合投资绩效 

 Nav_D Nav CSI300 

收益率（年化） 11.61% 23.48% 7.16% 

波动率（年化） 46.11% 74.64% 104.24% 

夏普率（年化） 0.25 0.31 0.07 
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5.4.1.3. 稳健性分析 

上文以一个典型的资产配置场景为分析对象，研究发现加入比特币后，组合的收益率

及波动率均有所提升，且投资组合的收益率提升幅度明显高于组合风险的提升，最终体现

为组合夏普率有明显提升。从投资组合基本理论可知，新加入资产后，扩展投资组合的有

效前沿，提升了投资的可选择空间，最终使得投资性价比变高。但以上结论只在单期成立，

当投资变成连续的、多期的过程，投资者需不断调整投资组合时，以上结论是否依然成立？

其次，在一般性场景中，对于有效前沿的探讨偏向于归因分析，在归因假设下，很方便事后

知晓最优结果，而在实际投资的预测场景中，投资组合的真实表现与模型假设往往存在偏

差，一般研究中，仅对投资结果从整体上进行分析，并没有更深入的讨论，在本文的稳健性

分析中，笔者首先分析不同参数下，以上投资结果有多大比例有效，其次，则扩展讨论实际

有效前沿的相对变化大小差异，为投资者提供参考。 

5.4.1.3.1 最优投资组合 

投资者选定投资方案时，以现代金融理论为基础，一般选定资产预算线与有效前沿的

切点作为投资组合，这是大多数人的做法，基于这种最优投资组合理念，笔者进行稳健性

分析。投资组合设定时，将是否将比特币纳入投资组合作为两个配置策略进行对照。在之

前的参数设置中，笔者设置的投资时间起始点（Start_date）有 34 种取值情况，预测收益

区段（daily_mean）有 6 种取值情况，预测风险区段（daily_cov）有 4 种取值情况，再平

衡周期（rebalancing）有 4 种取值情况，以上四个参数联合分析，总共存在 34*6*4*4=3264

种配置结果。根据文本研究假设，笔者统计以上各种情况中，添加比特币后，投资组合收益

率（return），波动率（sigma），夏普率（sharpe）正向变动的百分比，即所有 3264 种
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情况中，在每种参数设置下，添加比特币后，投资组合收益率上升，则此种情况计入∆收益

率（年化）变动的频数统计值 N（∆return），最终取 N（∆return）/3264*100%作为整体

方向变动的百分比结果。 

从下表结果可知，加入比特币后，在 2014 年初到 2022 年 5 月 20 日时间范围内，平

均而言，无论投资者怎么选择起始时间、采取何种方式预测收益及风险，在多长时间范围

内进行再平衡，投资组合均有 80%以上的概率可以实现收益及风险提升，且收益提升幅度

大于风险提升幅度。 

表 9. 最优投资组合百分比统计 

 Percent 

∆收益率（年化）>0 87.24% 

∆波动率（年化）>0 89.83% 

∆夏普率（年化）>0 81.68% 

更进一步进行细化，按整个区间内投资组合添加比特币资产之后收益及波动变动方向

进行象限划分，得到如下结果，从结果可知，收益提升的同时，波动提升的百分比高达

80.61%，此时，组合夏普值的变动方向取决于收益变动幅度与波动变动幅度的相对大小，

基于更详细的结构分析得知，在收益率及波动率同时提升的组合中夏普率提升的百分比达

到 83.54%，此情况下，为夏普率提升贡献的百分比为 83.54%*80.61%=67.34%，回测结果

中，组合收益率变小而波动率变大的结果占比达到 9.22%，此种情况下，添加比特币后，

组合夏普率降低，故而从整体上表现为夏普率变大的百分比统计结果略低于收益率及波动

率的统计结果，但不影响投资组合均有 80%以上的概率可以实现收益及风险提升，且收益

提升幅度大于风险提升幅度的研究结论。 
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表 10. 最优投资组合收益风险百分比统计 

Percent ∆收益率（年化）>0 ∆收益率（年化）<=0 ∆波动率汇总 

∆波动率（年化）>0 80.61% 9.22% 89.83% 

∆波动率（年化）<=0 6.63% 3.54% 10.17% 

∆收益率汇总 87.24% 12.76% 100% 

5.4.1.3.2 有效前沿改变 

    在投资过程中，资本预算约束受投资者自身条件控制，而有效前沿则受资产特性影响，

探讨有效前沿的前后变化，有利于从金融学角度解析资产特性。探讨真实有效前沿的前后

变化时，从收益率或者风险单维度进行分析比较失去意义。根据重复抽样统计原理，按计

量模型章节中有效前沿采样及变动评估方法，收益及风险变动方向百分比值应接近 50%，

本研究仅以∆夏普率（年化）>0 百分比值为统计指标，发现∆夏普率（年化）正向变动的比

例高达 71.24%，这对之前的最优点分析结果形成更一般化的支撑，即投资组合不仅是最优

点这个局部范围内投资的性价比更优，而是有效前沿上，系统性的投资更优，这个结果极

具有稳定性。 

5.4.1.3.3 收益率压缩预测 

之前的分析中，已经详细阐明加入比特币后，投资组合特性的变化，发现比特币具有优

良的风险收益特性，加入投资组合后，在任何条件下，均具有相当大的概率改善投资组合

的性价比。从另一个角度思考问题，组合投资的核心是预测组合收益与风险，既然比特币

具有这么好的特性，启示投资者对这类有明显超额收益的资产，在进行组合管理的过程中，
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收益预测远比风险预测更重要，自然而然的进一步思考，是否可以系统化的改善投资组合

的收益预测呢？为此，本文引入新的收益预测方法，希望为投资组合管理提供一些启示。 

在之前的研究中，对收益预测区段的选择为 daily_mean ={5,10,30,60,90,120}，而对

风险预测的区段选择为 daily_cov={30,60,90,120}，基于以上参数设定方式，认为风险预

测与收益预测是独立的，这样处理，易于简化问题，其实，这是相当强的隐含假设，为此，

本文在此调整、优化收益预测模式，以使得结论更一般化。 

在投资实践中，BL 模型通过加入主观观点的形式，改变收益及风险分布，本文中，已

经验证了加入比特币后，收益预测更重要，为此，借助贝叶斯压缩思想，对收益预测方式进

行调整，以γ表示短期风险相对长期风险的增益倍数，资本市场经验告诉我们，资产的短期

波动容易受市场突发情绪变化影响，而长期波动将众多情绪变化影响相互抵消，因此，

γ系数一般大于 1，笔者实证研究发现，当短期时间区段取值为 30，而长期时间区段取值

为 60 时，可以有效反映以上特征，当时间区段取值为其它值时，以上特征并没有显著改变，

但是效果略差。因而，在原来使用过去 30 日收益预测未来再平衡时点收益时，引入长期收

益预测值，且长期收益与短期收益占收益预测值的相对比例为(γ − 1)/γ=1-1/γ，即长期收

益占比随γ数值的增大而提升，显然，如前所述，当短期波动大时，γ值大，此时长期收益的

占比更高，短期收益的占比低。在投资逻辑上具有合理性，即当短期市场波动大时，资产配

置的目的是跨越波动周期，此时应以长期均衡风险及收益特性为配置基准。换个角度，也

可以理解成是进行收益预测值的加权时，对短期高波动进行权重惩罚，对长期稳定波动进

行权重奖励。具体计算公式可参见计量模型章节。 
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    同理，调整收益预测方式后，进行资产配置研究，此时，本文设置对照组为基础模型，

改进组合为改进收益预测方式的配置组合，对这两个投资组合在所有参数下进行百分比统

计，发现改进投资组合的绩效明显更优，且 sharpe 值的改进更明显，这启示投资者，在资

产配置中，特别是进行连续多期，且偏长期的资产配置时，需改进收益预测方式，使得预测

结果能抵御资产短期噪声扰动带来的影响。具体结果如下所示： 

表 11. 收益率压缩预测百分比统计 

 Percent 

∆收益率（年化）>0 61.75% 

∆波动率（年化）>0 58.22% 

∆夏普率（年化）>0 67.33% 

5.4.2 比特币收益特性研究 

5.4.2 1. 格兰杰因果检验(Granger causality Wald tests) 

 比特币收益特性角度，本文采用 Granger 因果检验方法检验比特币与其它资产在时间

序列上是否存在相互因果关系。Granger 因果检验的核心思想是，如果 x 是 y 的原因，且

不存在反向因果，则 x 过去值可以预测 y 未来值，反之则不然。 

 具体检验方法上，本文采用从整体上进行评估的 Wald tests 方法，它是一种外生性检

验方法，可以选出应作为外生变量的变量。其原假设为检验原因项不是待检验结果项的原

因，当 P 值很小时，拒绝原假设，此时，原因项为结果项的格兰杰原因。 

由以下结果可知，仅仅在比特币与黄金之间体现出一定的因果关系，这种关系是单向

的，且 P 值仅在 10%显著性水平上显著，整体而言，比特币与几大类资产之间较为独立，

比特币既不是其它资产的格兰杰原因，也不是其它资产的格兰杰结果。 
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表 12. 格兰杰因果检验结果(Wald tests) 

被解释变量  排除变量 chi2      df Prob > chi2 

标准普尔比特币指数 NYMEX 原油 .05214      1 0.819     

标准普尔比特币指数 COMEX 黄金 2.8399      1 0.092     

标准普尔比特币指数 美元指数 2.4006      1 0.121     

标准普尔比特币指数 CRB 商品指数 .38608      1 0.534     

标准普尔比特币指数 ALL 4.1828      4 0.382     

NYMEX 原油   标准普尔比特币指数 .65818      1 0.417 

COMEX 黄金   标准普尔比特币指数 .00059      1 0.981 

美元指数   标准普尔比特币指数 .79436      1 0.373 

CRB 商品指数   标准普尔比特币指数 1.4615      1 0.227   

5.4.2 2. 自相关性研究 

在之前的研究中，笔者发现加入比特币后，资产配置组合的收益提升明显，且收益提升

幅度高于风险提升幅度，即比特币给组合带来明显超额收益，这项超额收益是否来自于自

身的价格趋势呢？同时考虑价格趋势和波动率群聚效应的模型为 GARCH 模型，为简化问

题，以抓主要矛盾为出发点，若能解析收益来源，投资组合的特征即非常清晰。为此，本研

究采用自相关模型（AR）进行研究，学者们一般通过 AIC 或者 BIC 等原则确定最优阶数，

为简化分析，本论文仅分析一阶自相关效应。𝜖𝜖𝑇𝑇为比特币价格剥离一阶自相关性后的资产

收益率。 

将剥离一阶自相关性后的比特币作为一类资产，与其它资产进行资产配置，其它参数

设置与基础模型保持一致，Nav_AR_1 表示剔除比特币自相关性后的比特币资产配资组合，

Nav 为加入比特币的资产组合，Nav_D 为不包含比特币的资产组合。 
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可以发现，加入剥离比特币自相关性后的资产组合相对于没有加入比特币的资产组合，

其收益及风险特性并没有发生大的变化，投资性价比基本保持一致。加入完整比特币的组

合，其投资性价比明显更高，这充分说明，比特币给组合贡献的超额收益主要来自于其趋

势的延续性，且这种效应在 2014 年-2022 年时间区段内具有独特的性质。具体投资结果如

下表所示。 

表 13. 控制比特币自相关性的资产配置组合业绩表现 

 Nav_D Nav Nav_AR_1 

收益率（年化） 11.61% 23.48% 10.33% 

波动率（年化） 46.11% 74.64% 45.27% 

夏普率（年化） 0.25 0.31 0.21 

5.4.3. 宏观因素影响 

根据之前的分析，比特币具有与一般大类资产不一样的特性，但是从资金容量、全球资

金流动等很多方面，又具有与一般大类资产类似的性质，在自上而下的投资配置体系中，

这些大类资产价格均受宏观因子变化的影响，因此，可以考虑剥离宏观因素对比特币的影

响，进而讨论比特币给投资组合带来的影响是否来自于其对宏观经济的敏感性。 

上面的章节讨论了比特币与主要大类资产的相关性、因果关系，初步验证比特币与传

统资产的风险收益特性存在差异，研究大类资产与宏观因素之间的关系是自上而下研究大

类资产定价的方法，由于关于其它资产的相关研究众多，本节不再重复，重点对比特币的

宏观定价逻辑进行探讨。 

2020 年以后，工业增加值的变化和比特币价格变化的相关性明显提高， 2020 年比特

币价格的下跌和后面上涨与工业增加值变化趋势基本同步，即比特币受全球资产下跌和上
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涨的共性作用，这和中国市场和全球市场融通有很大关系，比特币在中国资产配置中有其

独特性，同时也具备一定的共性。 

从资产价格变化的风险定价角度，本文试图用工业增加值（IAV）、M2 解释比特币的

价格变化，发现比特币与宏观因子之间的关系并不显著，这说明比特币价格变化受自身特

性的影响更大。 

表 14. 比特币与 M2、工业增加值的关系 

 (1) 

 Return_m 

IAV 0.004 

 (0.96) 

M2 0.018 

 (0.63) 

_cons 0.030 

 (0.78) 

N 99 

R2_a -0.007 

5.4.4. 尾部风险评估 

5.4.4.1 资产收益率分布   

    2014 年起始到 2022 年 5 月 20 日期间，全球投资者经历很多次大事件，对大类资产

价格造成重大影响，如 2014 年 10 月 WTI 石油价格暴跌、2014 年 10 月底美联储正式退

出量化宽松、2015 年美元走强，油价继续下跌、2016 年英国退欧，美国大选，美联储加息、

2017 年美联储启动缩表、2018 年全球贸易战开打，2020 年新冠疫情开始蔓延、2022 年
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俄乌战争爆发等。从本文选定的五大类资产看，以上资产均有 5%以上的时间段收益率处于

极端取值区间，说明以上资产的厚尾现象非常严重，本文以一种简单思路对这种收益率分

布的厚尾现象进行研究。 
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图 4. 资产日收益率分布 
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图 5. 资产日收益率分布（续） 
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图 6. 资产日收益率分布（续） 

5.4.4.2 资产累计收益  

比特币的收益率分布显示比特币的收益率位于极端值区间的概率非常高，为评估极端

取值对比特币整体收益率的影响，本文构造了两个虚拟比特币资产，标准普尔比特币指数-

为剔除 2014 年 1 月 1 日至 2022 年 5 月 2o 日期间内，总共 2109 个交易日内的 105 个（比

例为 5%）收益率最差的交易日期之后得到的收益率序列，从归一化净值起，在 2022 年 5

月 20 日的累计净值达到 2843550.69，增值高达 284 万倍，下图以标准普尔比特币指数-

(次)表示。同理，在时间范围内剔除所有收益率最高的 105 个交易日，最终累计净值无限趋

近于 0。当同时剔除收益率最大的 105 个交易日与收益率最小的 105 个交易日时，最终累

计净值为 36.73，不做任何剔除的累计净值为 38.12。 
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从这些分析不难看出，比特币的超高净值受到收益率极端高与极端低的影响，但是两

者对比特币最终表现出的综合影响基本相互抵消，说明比特币的最终收益率其实并不是取

决于少数极端收益率值，而是跟比特币的内在且稳定的资产性质相关。 

 

图 7. 各资产累计收益率走势 

5.4.4.3 宏观因素影响再探讨 

之前的分析中，笔者从比特币整体收益率情况分析了比特币收益率与宏观因素的关系，

在投资者的主观印象中，比特币的收益率应该与宏观因素密切相关，在比特币的极端收益

率值附近，比特币的价格波动表现出极端收益，这大概率与宏观因素是不相关的，可能是

比特币市场的政策冲击或者投资者情绪的极端变化导致，若从比特币的收益率序列中剔除

以上收益率序列，构造一个假想的净值序列，比特币与宏观因素的关系是否就变得显著呢？ 

本节构造的虚拟比特币资产收益序列为比特币收益率序列同时剔除收益率最大的 105

个交易日与收益率最小的 105 个交易日之后的时间序列。从回归结果可以看出，虚拟构造

的比特币资产与 IAV 的相关关系在 5%阈值条件下显著，且虚拟构造的比特币与 M2 的关
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系虽然仍不显著，但是 t 值有所提升。这说明比特币的极端尾部收益率掩盖了比特币与宏

观因子之间的相关关系。 

表 15. 比特币（虚拟）与 M2、工业增加值的关系 

 (1) 

 Return_m 

IAV 0.005** 

 (2.22) 

M2 0.024 

 (1.31) 

_cons -0.002 

 (-0.07) 

N 99 

R2_a 0.047 

5.4.4.4 自相关性再探讨 

    同上理，剔除比特币的极端尾部收益率后，重整资产配置组合，以 Nav_Adjust 表示没

有极端收益率的资产配置组合，Nav_Adjust_AR_1 为构造的没有极端收益率的比特币资产，

且去掉自相关性后的组合。 

    从投资绩效看，Nav_Adjust 组合的收益率相对于 Nav 组合的收益率略有下降，但是

波动率下降更明显，组合夏普率提升明显。剔除极端收益后，比特币收益率序列的波动率

下降明显，但是由于极端收益率分布较为对称，收益率下降并不明显，这导致加入比特币

的投资组合呈现类似特征。而加入比特币后，在虚拟收益率的基础上进一步剔除自相关性

时，收益率与波动率均有下降，且收益率下降的相对幅度更大，这表明虚拟组合依然具有
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一定的趋势特征，且这种趋势特征的性价比较高，能对提升资产配置组合的夏普率起到一

定作用。 

表 16. 尾部收益率对资产配置绩效的影响 

 Nav_D Nav Nav_AR_1 Nav_Adjust Nav_Adjust_AR_1 

收益率（年化） 11.61% 23.48% 10.33% 21.26% 7.13% 

波动率（年化） 46.11% 74.64% 45.27% 53.21% 38.94% 

夏普率（年化） 0.25 0.31 0.21 0.40 0.18 

5.4.5 本章小结 

本章对于此次研究的资产选择及数据来源进行了说明，同时对各类资产特性展开了系

统性分析，之后，建模研究了资产配置模型的效果，分析形成此类效果的原因，并进一步着

重、全面分析了比特币的收益特性。总结有以下发现： 

（1）基础模型实证 

研究发现，加入比特币后，组合的收益增益非常明显，而不加入比特币的投资组合，风

险收益特征与沪深 300 指数非常相似，沪深 300 指数除在少数年份表现优异以外，在其余

大部分时间表现一般，难以满足对风险收益比要求很高的投资者的要求。且添加比特币后

组合波动率为 74.64%，比特币在区间段内的年化波动率为 70.66%，比特币的波动率不仅

低于同时期的资产组合波动率，还低于同期的沪深 300 股票指数波动率。 

（2）参数枚举最优投资组合 

均值方差模型最受投资者诟病的地方在于参数不稳定，本文采用参数枚举的方式进行

研究，发现在最优投资组合投资选择下，加入比特币后，在 2014 年初到 2022 年 5 月 20

日时间范围内，平均而言，无论投资者怎么选择起始时间、采取何种方式预测收益及风险，
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在多长时间范围内进行再平衡，投资组合均有 80%以上的概率可以实现收益及风险的提升，

且收益提升幅度大于风险提升幅度。 

（3）有效前沿改变评估 

本文对加入比特币后，对实际有效前沿的改变，从事后评估角度进行研究，发现∆sharpe

正向变动的比例为 71.24%，对之前的最优点分析形成了更一般化的支撑，即投资组合不仅

是最优点这个局部范围内的性价比更优，而是有效前沿上，系统性的投资更优，这个结论

具有极强的稳定性。 

（4）收益率压缩预测 

在资产配置中，特别是进行连续多期，且偏长期资产配置时，需改进收益预测模型，使

预测结果能抵御资产短期噪声扰动带来的影响。 

（5）比特币自相关性研究 

加入剥离自相关性后的比特币的资产组合相对于没有加入比特币资产的组合，其收益

及风险特性没有发生大的变化，投资性价比基本保持一致。加入完整比特币的组合，其投

资性价比明显更高，这充分说明，比特币给组合贡献的超额收益主要来自于其趋势的延续

性，且这种效应在 2014 年-2022 年时间区段内具有独特的性质。 

（6）格兰杰因果检验 

本文采用从整体上进行评估的 Wald tests 方法选出应作为外生变量的变量。研究发现

仅仅在比特币与黄金之间体现出一定的因果关系，这种关系是单向的，且 P 值仅在 10%显

著性水平上显著，整体而言，比特币与几大类资产之间较为独立，比特币既不是其它资产

的格兰杰原因，也不是其它资产的格兰杰结果。 
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（7）宏观因素影响 

从资产价格变化的宏观风险定价角度，本文用工业增加值（IAV）、M2 解释比特币的

价格变化，发现比特币与宏观因子之间的关系并不显著，这说明比特币价格变化受自身特

性的影响更大。 

（8）尾部风险评估 

从本文选定的五大类资产看，以上资产均有 5%以上的时间段内收益率处于极端取值区

间，说明以上资产的厚尾现象非常严重。比特币的超高净值受到收益率极端高与极端低的

影响，但是两者对比特币最终表现出的综合影响基本相互抵消，说明比特币的最终收益率

其实并不取决于少数极端收益率值，而是跟比特币的内在且稳定的资产性质相关。 

在比特币与宏观因素关系的再评估中，若从比特币的收益率序列中剔除极端收益率序

列，构造一个假想的净值序列，比特币与宏观因素的关系局部变得显著。 

    在比特币自相关性再探讨中，若从比特币的收益率序列中剔除极端收益率序列，构造

一个假想的净值序列，比特币收益率序列的波动率下降明显，但是由于极端收益率分布较

为对称，收益率下降并不明显，这导致加入比特币的投资组合呈现类似特征。而加入比特

币后，在虚拟收益率的基础上进一步剔除自相关性时，收益率与波动率均有下降，且收益

率下降的相对幅度更大，这表明虚拟组合依然具有一定的趋势特征，且这种趋势特征的性

价比较高，能对提升资产配置组合的夏普率起到一定作用。 
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六、结论 

6.1 主要结论 

本次研究主要围绕比特币在资产配置中的作用展开，首先，从资产配置的角度探讨了

比特币给投资组合带来的影响，以一个常见的基础配置模型为出发点，展示了典型资产配

置策略的结果，进而讨论不同参数取值下，资产配置结果的可能差异，并从统计学角度总

结出收益及风险角度的一般化特征。其次，本文进一步对比特币这类资产的典型特征进行

分析，探究比特币良好收益特性的来源。研发发现总结为如下几点： 

（1）基础模型实证 

研究发现，加入比特币后，组合的收益增益非常明显，而不加入比特币的投资组合，风

险收益特征与沪深 300 指数非常相似，沪深 300 指数除在少数年份表现优异以外，在其余

大部分时间表现一般，难以满足对风险收益比要求很高的投资者的要求。且添加比特币后

组合波动率为 74.64%，比特币在区间段内的年化波动率为 70.66%，比特币的波动率不仅

低于同时期的资产组合波动率，还低于同期的沪深 300 股票指数波动率。 

（2）参数枚举最优投资组合 

均值方差模型最受投资者诟病的地方在于参数不稳定，本文采用参数枚举的方式进行

研究，发现在最优投资组合投资选择下，加入比特币后，在 2014 年初到 2022 年 5 月 20

日时间范围内，平均而言，无论投资者怎么选择起始时间、采取何种方式预测收益及风险，

在多长时间范围内进行再平衡，投资组合均有 80%以上的概率可以实现收益及风险的提升，

且收益提升幅度大于风险提升幅度。 

（3）有效前沿改变评估 
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本文对加入比特币后，对实际有效前沿的改变，从事后评估角度进行研究，发现∆sharpe

正向变动的比例为 71.24%，对之前的最优点分析形成了更一般化的支撑，即投资组合不仅

是最优点这个局部范围内的性价比更优，而是有效前沿上，系统性的投资更优，这个结论

具有极强的稳定性。 

（4）收益率压缩预测 

在资产配置中，特别是进行连续多期，且偏长期资产配置时，需改进收益预测模型，使

预测结果能抵御资产短期噪声扰动带来的影响。 

（5）比特币自相关性研究 

加入剥离自相关性后的比特币的资产组合相对于没有加入比特币资产的组合，其收益

及风险特性没有发生大的变化，投资性价比基本保持一致。加入完整比特币的组合，其投

资性价比明显更高，这充分说明，比特币给组合贡献的超额收益主要来自于其趋势的延续

性，且这种效应在 2014 年-2022 年时间区段内具有独特的性质。 

（6）格兰杰因果检验 

本文采用从整体上进行评估的 Wald tests 方法选出应作为外生变量的变量。研究发现

仅仅在比特币与黄金之间体现出一定的因果关系，这种关系是单向的，且 P 值仅在 10%显

著性水平上显著，整体而言，比特币与几大类资产之间较为独立，比特币既不是其它资产

的格兰杰原因，也不是其它资产的格兰杰结果。 

（7）宏观因素影响 
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从资产价格变化的宏观风险定价角度，本文用工业增加值（IAV）、M2 解释比特币的

价格变化，发现比特币与宏观因子之间的关系并不显著，这说明比特币价格变化受自身特

性的影响更大。 

（8）尾部风险评估 

从本文选定的五大类资产看，以上资产均有 5%以上的时间段内收益率处于极端取值区

间，说明以上资产的厚尾现象非常严重。比特币的超高净值受到收益率极端高与极端低的

影响，但是两者对比特币最终表现出的综合影响基本相互抵消，说明比特币的最终收益率

其实并不取决于少数极端收益率值，而是跟比特币的内在且稳定的资产性质相关。 

在比特币与宏观因素关系的再评估中，若从比特币的收益率序列中剔除极端收益率序

列，构造一个假想的净值序列，比特币与宏观因素的关系局部变得显著。 

    在比特币自相关性再探讨中，若从比特币的收益率序列中剔除极端收益率序列，构造

一个假想的净值序列，比特币收益率序列的波动率下降明显，但是由于极端收益率分布较

为对称，收益率下降并不明显，这导致加入比特币的投资组合呈现类似特征。而加入比特

币后，在虚拟收益率的基础上进一步剔除自相关性时，收益率与波动率均有下降，且收益

率下降的相对幅度更大，这表明虚拟组合依然具有一定的趋势特征，且这种趋势特征的性

价比较高，能对提升资产配置组合的夏普率起到一定作用。 

6.2 缺陷与不足 

第一，在数据时间长度上，由于比特币仅有 2014 年-2022 年的数据，数据跨越的时间

周期不够长，导致在滚动进行资产配置时，枚举参数未必对所有情况都能进行有效覆盖，

进而导致统计特征与实际情况不符合。第二，数据时间段没有跨越多轮宏观经济变化周期，
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可能导致与宏观因素的回归分析结果存在偏误。第三，有效前沿变动评估时，本文采用随

机抽样的方式进行，每次抽样进行 1000 次，受制于计算资源瓶颈，没有将以上过程再继续

重复进行，以评估抽样本身的稳健性。第四，以上对于资产配置的研究，主要是基于数据进

行的样本内量化分析，资产配置受宏观驱动，特别是宏观预期变动的影响，这类因素在数

据中难以体现，可能导致模型结果与现实情况脱节。 
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