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摘要：研 究了基于斯坦规则估计和误差校正机制的组合预测方法和摸型设定．应 用表 明，利用 

斯坦规则结合非样本信息可以改善组合预测性能，采用误差校正形式的组合预测模型较之其 

它形式的组合预测摸型具有更高的外推预测精度 ，建议的误差校正形式具有更高的精度和更 

广 的适 用-陛． 
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0 引 言 

经济预测总是在不确定并且往往是不稳定的 

环境下进行的．信息集和处理信息能力的局限性、 

经济的结构性调整、公众态度和消费倾向的变化、 

政治局势与新技术的发展以及经济结构中的非线 

性等不确定和不稳定的因素都会导致预测模型的 

不确定性和预测的风险．通常有两条途径减少模 

型的不确定性从而降低预测风险，一条途径是通 

过从理论和实证两方面更深入地分析实际过程的 

特征，从而建立更准确反映实际演变模式的模型． 

然而由于模型不确定性的存在，对模型假设高度 

敏感的单个精巧的或复杂的模型会相应地面临模 

型设定错误的风险 ．第二条途径是承认构造真 

实模型的困难 ，通过考虑基于不同假设 和信息来 

源的多个模型达到信息集成从而降低不确定性的 

目的．由Bates和Granger提出的组合预测思想和 

方法 即是这一途径的一个具体体现 但从传统 

的角度看．保留和组合不同模型的预测只是短期 

内一种权 宜之计，却会推迟对真实过程更长期持 

久的探索．因此，在条件允许的情况下，应以一定 

方式结合两种途径． 

关于组合预测，虽已提出了一系列的模型和 
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方法 ，但许多经验研究表明，由于被预测过 

程、单项预测性能及其相互关联特征的不稳定性 

和不确定性 ，简单组合 预测模型 (如简单平均组 

合、方差倒数加权组合等)往往具有超出复杂组合 

预测的性能 ““ ．采用随机时变参数的组合模 

型也未必能取得优于简单模型的性 。 ．因 

此 ．一种实用的组合预测方法是增加基于不同信 

息来源的单项预测，然后简单平均E z 6,za~．另一种 

更为系统的方法是根据各单项预测方法对各种期 

限和各种不同但有关序列呈现出的系统性能差 

别．选择两种情况下平均性能最好的单项方法进 

行简单平均 ]．然而这两种方法在应用中都可能 

因为实际条件所限而难以有效实施．因此，能否利 

用简单组合的鲁棒性并结合单项预测历史表现的 

方式取得超出简单组合模型的性能成为一个很值 

得研究的问题．这方面，文E24]作了有益的尝试． 

通过将简单平均组合作为非样本信息并采用经验 

贝叶斯方法更新组合权重，文[24]取得了接近但 

未超出简单平均组合的性能． 

在 组合预测 中，一个不能忽视的实际问题是 

各单项预测由于信息的相关性而里现的可能相当 

严重且很不稳定的多重共线性 ，这也正是忽略单 

项预测相关性lI 或增加非负权重约束的最小方 
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差组合 取得超出一般性的最小方差组合和回 

归组合的原因之一，也是文：24]未能取得更好效 

果的可能原因之一． 

在组合预测中，另一个更为实际的问题是即 

使单项预测误差为白噪声且不相关，组合预测误 

差也可能呈现序列相关性．文[25]首先指出了组 

合预测误差的序列相关性问题；文[26]进一步讨 

论了有关的组合预测模型设定问题，并取得了良 

好的应用效果．实际上，对于基本平稳的经济序 

列，只要在预测变量中引人被预测变量 的一阶滞 

后就可能取得明显的效果 ．对于非平稳的经济 

序列，常常可近似为一阶积分(即单整)过程，相关 

变量之间往往呈现协积分 (协整)特征 ，因而应采 

用误差校正模型 。。 ．文Ez9]采用直接基于 

Granger表示定理 的误差校正模型，并针对非 

正态胖尾特征采用调整最小二乘估计(trimmed 

LS)，应用中虽相对于 LS估计的误差校正模型性 

能有明显改善 ，并取得了超出单项预测的性能，但 

不及简单平均组合 文[26，29]误差校正模型的前 

提是单项预测与被预测变量就具有系数为l的协 

整关系 ，而 且由 Granger表示 定理直接导 出的误 

差校正模型不利于单项预测信息的充分利用． 

本文采用较之经验贝叶斯方法更具一般性的 

斯坦规则收缩技术来结合非样本信息和处理多重 

共线性问题 ，并进一步通过引人被预测变量的一 

阶滞后和误差校正模型处理组合误差的序列相关 

问题和利用协整关系．作者分别针对单项预测与 

被预测变量、组合预测与被预测变量可能的协整 

关系提出了相应的误差校正模型，该模型便于更 

好地利用单项预测的最新信息．并且对于单整和 

协整特征不显著、基本平稳的经济序列也具有适 

用性．针对序列模式变动较大的两组宏观经济数 

据的应用分析表明，所述模型和方法能够取得更 

高的超出简单组合模型的预测性能． 

1 斯坦规则估计与非样本信息和多 

重共线性 

对于满足普通最小二乘条件(OLs)的线性回 

归模型，OLS估计量为其参数的最佳线性无偏估 

计．但 James和 Stein构造 了一个非线性估计 

量 使得 OI s估计量为不容许 (inadmissible)估 

计量．即斯坦规则估计量占优于OLS估计量．实 

际上，斯坦规则估计量表示为非样本信息估计量 

和OLS估计量的加权平均，故使 OLS估计量向 

非样本信息估计量收缩．并且，非样本信息估计量 

的权重反比于以非样本信息估计量为零假设的似 

然比检验统计量．因此，斯坦规则估计量也可看作 

基于统计检验的估计量，但该估计量不同于(且优 

于)一般的预检估计量．此外，以非样本信息为先 

验信息的经验贝叶斯估计量等价于特定参数下的 

斯坦规则估计量，理论上劣于最优参数下的斯坦 

规则估计量，实际应用中也因参数的固定设置而 

受到局限．更进一步，有斯坦正规则估计量(Stein 

positive—rule estimator)，即非样本信息估计量和 

OLS估计量的非负加权平均，使得斯坦规则估计 

量为不容许估计量． 

对于一组似不相关回归方程 ．Berger和 Book 

还给出了扩展的斯坦正规则估计量‘3o3． 

针对如下回归方程 

= Xb+ P (1) 

Judge和Boek导出了满足岭特征(the ridge property) 

的斯坦类估计量(Stein—Like estimators) ’ 

b (6， )一 [ —h(“)( )。。]· 

( 一 b,-)+ (2a) 

式中6为K维参数向量， 为 ×1的被解释变量 

样本向量， 为7 ×K的解释矩阵，P为T’维正态 

分布误差向量 ，E )一0．E(ee’)一d。』 ；6为OLS 

估计量，6。为非样本信息估计量 ，̂(“)=a／u，“= 

(6一 ) (6一 )／ ，0≤ d≤ 2(K 一 2)(7’一 

K)／( 一 K 4-2)， 一 ( — X6) ( 一 Xb)／ 

(丁 一 K )． 

对 作变换：P ( X)P一／1=diag(~)， 

其中．／1为 ’ 的特征值组成的对角阵，P为正交 

特征向量组成的变换阵，则式(2a)重写为 

6 (6， )=e：1 一h(“)／1 ]· 

( 一 0 )4- (2b) 

式 中 0一 P 6，0。一P 6c 

上 式表 明， 将 向 0。收缩 ，且 越小 的特征 

值收缩量越大．而 的估 计方 差 为 m．另 

一 方面+(X X) 的条件数为 (̂⋯ ／k ) ，而 

[f 一 h( )( ’ )_。]( ) 的 条 件 数 为 
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叭  

⋯  

1  ̂ ～ 1 ： 
1 h／ ．为h的递减 函数 ．即非样本 

信息越准确，调整后的设计矩阵多重共线性越弱． 

对应于式(2b)的正规则估计量为 

6十 ( ． )一：， M(u)：(6 6 )一6 (3) 

式中 M(M)一 Pdiag{ ( )jP ， 

fⅡ “． “≥ Ⅱ ■ 

‘“ 一11 ． < ． 

2 序列相关、协整与误差校正模型 

线性组合预测可一般地表示为 

Y．一 "gO + "gO．fl't+ P r一 十 P r (4) 
，一 L 

式中 为第i个单项预测，其误差为 ；P 为组合 

预测误差，E(e )一 0．由上式不难得出，即使 为 

平稳序列．单项预测误差不存在序列相关，只要 

>：w ≠1，组合预测误差也存在序列相关．这也 
I一 1 

是实际应用中增加单项预测权重和为 1约束常常 

能取得超 出无约束 回归组合预测性 能 “ ’ 的 

原因之一． 

对于平稳经济序列 ，通常采用 Coehrane 

Orcutt方法 处理序列相关问题 ，但实际中将一阶 

滞后量 Y．一．纳入组合模型，就可能取得较明显的 

效果 。。”】．虽然将 的样本均值纳人组合效果可 

能更好 ．但在非平衡情况下并不合适(，．不存 

在无条件期望值)，而误差校正模型却以限制的形 

式将 纳人组合．然而．不少经济序列呈现长记 

忆的特征，近似描述这一特征的方法之一是将其 

描述为单整过程．不仅如此 ，与此相关的序列还可 

能呈 现协整关 系 ”。 ．对 于组合预测而言，当被 

预测变量 为单整过程时 ．有理 由认 为预测变量 与 

单项预测或单项预测整体之间具有协整关系．协 

整关系的准确定义为 t 

若向量序列 的所有分量为 ，(1)．且存在c 

使得z 一Cy 为，(0)．式中rank(c)一r．则称 的 

分量之间具有秩 r的协整关系． 

从 经 济意义看 ．协 整关 系描 述了动 态均衡 

Cy 一 0及偏离均衡的程度．关于协整关系最重要 

的结论是 Granger表示定理 ，即若 Y 的分量之间 

存在协整关系．则有如下误差校正模型表示 

A(片)【1 B) 一 心 一 d( ) (5) 

式中 占为移位算子，A(o)一，，B为白噪声向量序 

列．d(B)为标量多项式．上式相对于向量一阶积 

分自回归 移动平均模型的差别在于变量的滞 

后水平值进入了模型． 

对于协整关系的检验，文[28]建议两步法． 

考查单整序列 与， ⋯，， 的秩 l协整关系，首 

先作 OLS的协整回归 (co-integration regression) 

Ce十 c,j,e+ Z．e (6) 

其 次 采 用 Durbin Watson检 验 或 扩 展 的 

Dicky—Fuller检验．前者的零假设是式 (6)回归方 

程的 DW 一 0，后者是进一步作如下回归 

仍 +∑僻＆ 一 + (7) 

而零假设为 ％一 0，式中z 为 z，的估计值．虽然 

式(6)的OLS回归在非协整情况下可能出现“伪” 

回归问题 ，但对于存在协整关系的情况，只有 

参数符合协整关系时，回归残差才存在有限方差． 

因此，OLS估汁就具有良好的性能 ． 

3 组合预测的模型设定与参数估计 

3．1 非误差校正形式 

考虑对组合预测误差序列自相关的处理，有 

如下组合预测的一般形式 

— w  + ∑ ．fo十w + Y (8) 

下面是本文涉及的上式几种具体形式． 

1)不考虑样本信息的简单形式，即简单平均 

组合、考虑一阶滞后的简单平均组合和简单随机 

游动模型 

} 一 ∑f ㈣ 
’

r一 1 

。。 ( + 一) (1。) 
=  

一  (n ) 

2)仅考虑单项预测样本相对性 能的简单组 

合形式 

疗 一(耋 ) (耋 ) 
一 (娄 ． ̈ 矗 ) 
(∑1 e ) 

(1 2) 

(13) 
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式中 P．为 ， 的均方预测误差． 

3)考虑式(8)和不带滞后项的如下形式 

， 。一 十 (14) 
= l 

式中 组合权重估计采用 OLS以及分别以式(9)、 

(10)和(11)为非样本信息采用处理和不处理多 

重共线性的斯坦正规则估计． 

41考虑单项预测位置偏差 的组合形式 

一 "CO．( + )+ 
l一 【 

" +】(0 l— Y．1) (1 5) 

式中 参数和权重估计时忽略单项预测的相关性 ： 

， 的估计以 一0(1≤i≤”+1)为非样本信息． 

采用似不相关回归的斯坦正规则估计量；7,0．的确 

定仅依据调整偏差后单项预测的相对性能． 

考虑位置和尺度偏差 。” 的组合形式 

， 一 Ⅻ (ai+ ． + 71y ) (16) 
- 

式中 (哎， ，y．)的估计以(0，1．0)为非样本信息， 

采用似不相关回归的斯坦正规则估计量 ； 的确 

定仅考虑调整偏差后单项预测相对性能． 

3．2 误差校正形式 

若被预测变量 Y 与单项预测 ， ⋯， 均为 

单整过程，且存在秩 1的挤整关系 

Y 一 >：CI 一z． (17) 
—

I 

则由Granger表示定理导出的误差校正模型为 

Ay 一 >：A．(B) ．一心 +d(占)E (1 8) 
一 l 

式 中 仅有单项预测的滞后值进入组合，这在实际 

应用中将造成单项预测信息的不充分利用．因此， 

Granger表示定理导出的误差校正模 型更适合于 

相关序列变量基本上都是内生变量的情况 由此， 

直接从式(1 7)导出包括当期单项预测的误差校 

正模型．从式(1 7)的差分形式并考虑到z 为平稳 

序列 ，组合预测的误差校正模型设定为 
0 

。  

一 一训。+∑啦△ +∑ (19) 
l I 

式中模型参数的估计以 一0， 一1／n或 一 

0(1≤i≤n)和y 一0(1≤J≤p)为非样本信息， 

采用处 理和不处理 多重共线性的斯坦正 规则估 

汁量． 

需要指出的是 ，对于基本平稳的序列 ，将z 的 

序列 相关 简单 设定 为 z．一 ．．+ ，则根 据 

Cochrane Orcutt方法设定的组合预测模型等价为 

y．．I一∑ ． (1 p)z． 

因此，式(19)同样适合于处理平稳序列预测误差 

的序列相关问题． 

文[26]建议如下误差校正模型 

f2 Y 一Ⅲ 一∑ ( Y )(20) 

实际上．式(1 7)可重写为 

Ay 一∑ ( Y )+(1 ∑。)Y一+ 

可见，当Y 与， 之间存在系数为 1的协整关系时， 

即 ． ～j(0)，也即Y． ， ～j(0)，从而理 

论上【1 ∑。 =0，式(1 7)是合适的．即使Y 

与 不存在系数为 1的协整关系，至少也应 

∑c ( Y )～j(0) 

文_-z93同样假定Y ～j(0)，即 =Y 

，由式(5)并忽略高阶滞后得到如下组合预测 

误差校正模型 

． 

”
一 Y 一 = 一∑ ．( Y,t) (21) 

l= 】 

针对 与 Y 存在挤整关系的情况 ，本文采用了考 

虑位置和尺度偏差的两个组合预测误差校正形式 

∑砒(△ 1- 

7,tzl-i L+ z．．．：) (22) 

式 中 Y 一 一 ， + z 参数 由 Ay = + 

y． z 1十 ． z．．．z+ 以非样本信息 ．一 2=0、 

采用斯坦正规则估计， ．由单项预测偏差调整后 

的相对性能确定． 

Y．_．一∑ ．(‰ +r],lZ．．．一+ 
I一 

。z 一2) (23) 

式 中 Y 一 嘶-- +z ， 参数由 Ay 一 ‰ -_ 

z．．．一 + zz 一2一 以(1，0．0)为非样本信息、 

采用斯坦正规则估计， ．由单项预测调整偏差后 

的相对性能确定 

此外 ，按式(20)和式(21)的设 定，不考虑单 

项预测的相关性 ，得到如下误差校正模型 

Y 一 一∑ ．[‰( Y 一 )+ 
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(2d) 

(25) 

式中 z． 的确定 同式(23)． 

本 文还 在尺 度偏 差模 型 中考 虑 Hendry和 

Richard的误差校正机制 。得到如下模型 

∑ ，： △ + 

4 应用分析 

4．1 数据 

本文数据来源于文[1 9]英国1977年第1季度 

至l985年第2季度的季度通胀率和增长率，以及分 

别由伦敦商学院(LBS)、英国国家经济与社会研 

究所(NI)、Henley预测中心(HcF)、经济合作与 

发展组织(OECD)和 Phillips&．Drew(PD)5家机构 

作出的单项预测． 

对通胀率数据的单整检验表明．通胀率及 5 

个单项预测序列均符合 ，(1)过程．通胀率与单项 

预测整体的协整检验结果是：式 (6)的 DW 一 

0．622 8，式(7)的 一3．052 5．根据文[28]的仿 

真临界值 ，DW 检验 和DF检验分别在 1％ 和 1O％ 

的水平上是显著的(临界值分别为 DW(0．01)一 

0．455． 0．10)一 2．91)．若单项预测仅包括 NI、 

HCF和PD，DF检验的显著性还可提高，水平达到 

5％(仍一 3．2641． 0．05)一3．1 7)．因此，可以认 

为单项预测整体与通胀率具有协整关系．各单项 

预测与通胀率协整关系的DW 和DF检验显著性 

水平接近 10％，各单项预测的误差呈现明显的平 

稳性，说明各单项预测与通胀率也具有一定程度 

的协整 ． 

对于增长率数据，增长率与各单项预测序列 

单整检验均不显著，基本上属于平稳序列． 

4．2 单项预测性能 

表1为各单项预测在第1～15期、第l0～24期 

和第20～34期的预测误差均值、协方差阵及协方 

差阵的条件数和特征根．表2为单项预测第21～34 

期、第2j～34期 和第30～34期 的根均方预测误差 

(RMsE)．可以看出，单项预测的性能及关联特征 

很不稳定，最小特征根的位置也变动频繁 ．这些都 

会给通过样本信息确定组合权重和处理多重共线 

性带来较严重的问题． 

表 1 单项预刹误差均值 、协方差阵和协方 

差阵的条件数与特征根 

1通涨率 

Period HCF 1 BS N1 0ECD PD Cond—Eig 

1 15 0 610 0．464 1 4 51 】 6 74 — 0 460 12 188 

HCF 25 8§2 22 442 】9 4 74 23 5 96 32 229 1 61§ 

LBS 2．442 22 7 69 17．4 67 H 972 28．805 0 8 

N1 19．474 17．4S7 】7．676 1 9．806 24．677 2．522 

0ECD 23．596 19．806 19．806 25．羽 3 30．885 3 339 

PD 32．229 24．677 24．677 30．885 43．604 126 999 

17 8 74 

HCF 13．605 12．327 】2 弼 2 】2 489 13 926 0 952 

LBS 12 32 7 11 723 】1 381 】1 45S 12．320 0．1§8 

N1 】2 382 11 381 12．816 11．j7j 12 74g 1．∞ 3 

0ECD 12．48§ 11 458 1】 j7j 14 315 12 670 2．537 

PD 13 926 12．320 12．?49 1 2 670 1 5 9 55 63．136 

— 2 109 — 1 475 ¨ 911 

HCF 3 185 】945 】 116 2 307 3 2 60 0 273 

LBS 】 945 1 587 0 905 1．348 1．897 0 071 

NI 1 11 6 0 905 1．274 0．720 1．305 0．537 

OECD 2 307 1 348 0．720 1．906 2．290 0．893 

PD 3 2 60 1．8 07 1．305 2．2g0 3．881 1 C O59 

2增长率 

Period HCF LBS N1 OECD PD Cond Eig 

卜1 5 —1．303 — 1．224 一O 144 

HCF 3 277 3 634 4 085 4．484 4 341 0．885 

LBS 3 634 4 770 j．114 5 1 74 4 903 1．022 

、1 4．085 5 114 7 1蛳 6 728 6 111 0．230 

oDCD 4 484 j 174 6 728 8．C79 5 903 4 08 3 

PD 4．341 4．903 6 11】 5 903 10 703 27 804 

10—24 — 1 31 7 —0 647 —0 358 

HCF 8 254 5 464 8．669 9．630 O 857 

LBS 5 4 64 4 5 76 5．775 6．963 0．4 73 

N1 8 6 67 6 1 77 1 0．477 1211 3 】3S? 

0ECD 8．669 5．775 11．457 1 2 43 3 3 3 79 

PD 9．630 6．953 12 43 3 1S 26 9 47 681 

10—34 1 049 0 28 5 1 31 6 0 950 5．61 6 

HCF 2．12 9 0．824 0 083 1 j1 7 1 291 0-1 83 

LBS 0．824 0 95'3 0．360 0 956 O 834 0·334 

N1 0．g83 O 360 1 O16 C 8 37 0 8 76 0 650 

0ECD 】．51 7 C 9 56 0 8 37 1 648 1．3 29 0一?84 

PD 1．2盯 0 834 0 876 1．379 1．984 5 778 

僻 

+ 

}_ 

卜 三j 
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表2 单项预测 的阶段根均方预测误 差(RMSE) 

l通涨率 

Period HCF LB,S J NI OECD PD 
21～ 34 2 51 3 1 7z5 2．374 1．91 7 2 3l2 

25～ 34 1 14 6 】 1 s3 2 067 

30～ 弘 0 998 0 866 l 38l 

2增长率 

Period HCF I BS 0ECD PD 

11～34 1．81 6 0 951 l 688 l 6l 5 1 62 6 

15～34 1．】85 O 856 l 21 3 】4l7 l 0lj 

30～34 1．455 1 O26 0 964 

4．3 简单模型的预测性能 

表3列出了式(9)一(1 3)模型第21～34期、第25 

～ 34期和第30～34期一步外推预测的RMSE．可 

以看出，忽略单项预测相关特征的最小方差组合 

能取得略高于相应的简单平均的性能．简单随机 

游动模型对 于通胀率数据表现出相 当 良好 的性 

能，这是因为通胀率序列为单整序列．而对于基本 

平稳的增长率数据，其表现并不突出． 

表3 简 单组台预测的阶段根均方预测误差(RMsE) 

1通涨率 

period z~'rg ⋯  Y 

： l 79l 0 5 3 2 04l 1．078 0．901 0 418 1 11 7 0．560 
3O～ 34 0 741 0．696 C 504 0 70B 0．557 

2增 长率 

Period avrlg avrg
—
Y 

2l～ 34 1．399 1 263 1．035 1．32,1 1．085 

25～ 34 0．988 0 871 0．894 0．92,1 0．718 

30～ 34 1 062 0．995 1．1 36 1．0,30 0 886 

注 ：av g一 简单平均组台预测模型 ；avrg y一包含滞后 量的简单 

平 均组台预测模 型⋯ 一 茼单 随机游动模 型；⋯ r一仅考 

虑单项预测相对性能 的最小方差组台预测模型 ⋯ r y 包 

含滞后量 的方差倒敛组合预测模型 

4．4 回归组合模型的预测性能 

表4为式(14)和式(8)模型第21～34期、第2 

～ 34期和第30～34期一步外推预测的 RMSE．可 

以看出： 

1)不考虑序列相关 由 01 s估计 的回归组合 

模型性能不及简单平均组合的性能； 

2)引入滞后量后组合预测性能得到改善，其 

中通胀率预测更为明显，取得了超过相应简单平 

均的效果 ．但不及简单随机游动模型的效果 ．而增 

长率预测未能取得超过简单平均的效果； 

3)采用斯坦规则结合非样本信息可使性能 

进一步改善．其中增长率预测的改善更为显著．从 

第25期开始．取得了超过所有5个简单模型的 

性能； 

4)处理多重共线性的斯坦规则未能取得明 

显的效果． 

表4 回归组台预测 的阶段根均方预测误差 (RMSE) 

1通涨率 

Ls LS LSY LSY 
PEriod I S LSY 

ST l N2 STN】 STN2 

2 893 2 O12 2 776 

1．6lj 0 864 l 671 0．586 0 5S9 0 569 

1 O65 0．577 0 577 ll 597 

2增长率 

LS LS LSY LSY 
Period LS 一 LSY 

ST l ” N0 STN1 STN2 

2．22 7 l B40 2．3O6 

1 484 0 764 1．463 l_1§5 0．647 3；4 

l 65 7 0 653 1．469 1．5g8 0． 7 1 447 

注 ：1)Ls 普通最小二乘估计的 回归组音模型 ；LS STNI 斯 

坦规则怙计的回归组合模型 ；LS STN2 处理多 重共线 

性的斯坦规贝4估计的 回llj组 台模型 ：LSY 普通 最小二乘 

估计 的包古 滞后量的 回归组台模 型；I SY STN1 斯 坦 

规则怙计的包含滞后量的回归组合模型；LSY—STN 2 

处 理多重共线 性 的斯坦规 则怙计 的包含 滞后量的 回归组 

台模型 

)本 文权 重和其 它参数怙计 时考虑到组音 权重至少 5个．为 

保证一定 自由度，样本数均选为l5，递 推更新样本 

3)斯坦规则估计量中参数a的确定采用截段评价(c vail． 

dati0n)．以最近4个 季度 (1年)为预 测的预评价 段 ，之前 1 5 

十数据为模型拟台段 由于多重共线性特征的不稳定性 ． 

模型拟 台段 与外推预测 时的多重共线性 特征可能有 显著 

差 剐(这 可从表1协方差 阵特征根分 市看 出)．这大大影 响 

了处理多重 共线性 的斯坦规则对性能 的改善． 

41本文列 出的结果 中．采用斯坦 规则时的非样本信 息均为不 

考虑滞后量的简单平均．以此为非样 本信息的敬果 在绝大 

多数情况下好于其它茼单模型为非样本信 息的教果 即使 

对于 1(1)过程的通 胀率，以简单 随机游 动为 非样 本信息 

的结 果也不及 以简单平均为 非样本信息的结果 

4．5 考虑单项预测偏差的组台模型的预测性能 

表5列出了式(1 5)和式(1 6)模型第21～34期、 

第 25～34期 和第 3O～34期 一步外推 预测 的 

RMSE．可 以看 出．采用斯坦规则可改善模型的预 

测性能．对于通胀率预测．采用斯坦规则后取得 了 

明显超出引人滞后量的简单平均的结果．而在增 

长率预测中，采用斯坦规则后相对于引入滞后量 
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的简单平均无明显优势 

表5 考虑 单项预测偏差的组台预测的阶段根 

均方预 测误 差(RMSE) 

l通涨率 

period LBY LBY ST SBY SBY STN 

1 2 32 l_1 20 c 788 

0 8砣 0 573 C 527 

O 783 0 469 0 51 6 

2增长率 

Period LBY ST SBY SBY STN 

21～ ,34 1 408 1 1 63 1 1 20 1．254 

25～ 34 0 921 0 83I C 81 9 0．751 

S0～ 弘 1 22g 1．104 1 11 8 0．876 

注 ：LBY 考虑单砸预测位 置偏差 的组音预测模型 (OLS估计 )： 

LBY sTN 考虑单砸 预测位置偏差 的组音 预测模 型 (斯坦 

规贼估计 )；sBY 考 虑单项预测 位置 和R度偏差 的组旨预 

测模 型m I 估计 】：SBY sTN 考虑单项 预测位置和 度 

偏差 的组合预测模型(斯坦规则估计j 

4．6 考虑单项预测 关联的误差校正组合模型的 

预测性能 

表6列出了式(19)(21)模型第21～34期、第 

25～34期和第30～34期一步外推预测的 RMS E． 

可以看出： 

1)除式(21)模型对增长率预测的情况外，误 

差校正组合预测模型相对于非误差校正组合预测 

模型具有显著的性能优势，并且取得了明显超出 

包含滞后量简单平均的效果； 

2)采用斯坦规则可使性能进一步改善，总体 

上不处理多重共线性的模型眭能更好且更稳定， 

但处理多重共线性的模型有时能取得相当准确的 

结果，这在通胀率预测中体现得更充分； 

3)对于通胀率预测，采用斯坦规则后的式 

(19)一(21)模型性能差别不明显，总体上式(21)模 

型性能最为稳定，式(19)和(20)模型有时却能取 

得相当准确的结果．而对于增长率预测，式(21)模 

型性能明显劣于式(19)和式(2O)模型．式(19)模 

型性能最好． 

4．7 不考虑单项预测关联的误差校正组合模型 

的预测性能 

表7列出了式(22)(26)模型第21～34期、第 

25～34期和第30～34期一步外推预测的RMS E． 

可以看 出： 

1)式(22)和式(23)模型性能最好 ，采用斯坦 

规则可改善预测性能．对于通胀率预测，采用斯坦 

规则的式(23)模型在各预测期限中均明显超出包 

括简单随机游动模型的所有简单模型；对于增长 

率预测，采用斯坦规则估计的式(22)模型也明显 

超出了所有简单模型； 

2)式(24)和式(26)模型性能相当．式(25)模 

型效果最差． 

表6 考虑单项预 测美睚的误差校正组台预 测的阶段根均方预剥误差(RMsE) 

1通涨 率 

Period ( 0I C0I S C(JI M CO11 ∞ I】 S C0I1 M Col2 ( 0I2 S C012 M 

21～ 34 C 945 0 620 0．637 0．671 0 j27 

25～ 34 0 j67 0 4 32 n 522 0．462 0． 78 

3C～ 34 0 323 0 4 56 0 51 6 0．43l O 45 S 

2增长率 

Period COl C0I S CoI M COl1 C(W1 S C0l1 M ∞ 12 COl2 S 【 CO12 M 

11～ 4 1 4 1．01 2 1．262 0 895 1 398 

25～34 n 530 0．536 0．780 0．821 1_229 

30～34 0 439 0 374 0．859 】O65 1 625 1 452 】719 

注：c0l 0【 S估计的式(】9)模型(P=1)_COl s一斯坦规则估计的式(1 9)模型(P=1 COI
—

M 趾理多重共线性的斯坦规则估计 

的式 (】9)模型( 一1 J．COIl
—

OLS估计 的式 (2O)模型 ；COIl s 斯坦 规则估计的式(2们模型 ；c̈ ¨ M一处理多重共缓性 的斯坦 

规则估 汁的式(20)模型 ：COl2一

OLS估计 的式(21)模型 ；CO12 s 斯坦 规则估计 的式 (21]模型 ；COl2 M 处理多重共线性的斯坦 

规则估计的式L 21)模 型； 
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表7 不考虑单项预测关联的误差校正组 合预测的阶段根均方预测误差(RMSE) 

1通涨率 

Penod l SBC SBC s l LBC i LBC s l SBC1『SBC1 s f SBC2。SBC2 s SBC3 s 
21 34 0 722 0．41 9 0．876 0．61 0 l 0 7n2 0 770 C 730 0 71 8 0 6 32 

0 34 6 0 823 。41 。7。9 l O 497 I 。735 0．71 7 0．403 

3,3 S4 0 3 73 0 356 i 0 607 。431 0 504 l。．443 l。．494 0．489 0 481 

2增长率 

Penod SbC SBC S LBc LBC s l SBC1 SBC1．s。SBC2 SBc2 S SBC3 S 
21 34 1 11 3 1．230 1 228 1．106 f 1 084 1 125 1 1 56 1 1S0 1 011 

25 34 0 7 73 0 764 0 8j7 0 554 0 875 i 0 845 1．043 1．0 79 0 830 

3C一34 0 980 0 831 1 105 0 535 1 1 33 l 1．060 1．350 1 404 l 060 

注 ：SBC OLS估计 的式 (22)模型；SBC
—

s一 斯坦规则估计 的式 (22)模 型l[．BC--OLS怙计 的式(23)模型 ；LBC
一

5 斯坦 规则估计 的 

式f23)模型；SBCI OLS估 十的式(24)模型l SBC1一

s一斯坦规则估计 的式 (24)模型 ；SBC2 OLS怙计 的式 (25)模 型；SBC2
一

s 

斯坦规则估计的式(2j)模型；SBC3一 s一斯坦规贼估计的式(2e)模型 

4．8 按MAPE评价和多步外推预测下的性能 预测变量和单项预测序列特征的认识很有助于提 

以上应用按平均百分 比绝对值 预测误差 高预测精度； 

(MAPE)评价结论不变、并且组合预测的误差校 (2)利用斯坦规则结合非样本信息可改善组 

正模型在多步外推预测情况下的性能和相对性能 台预测性能+且单项预测简单平均作为非样本信 

均保持了一致性． 息较其它简单模型作为非样本信息效果更好，说 

5 结束语 

本文探讨了结合非样本信息、处理预测误差 

序列相关及利用协整特征的组合预测方法，讨论 

了有关的模型设定并进行了应用分析．结果表明： 

(1)采用误差校正形式的组合预测模型能够 

取得较其它形式的组合预测模型更高的外推预测 

精度，说明在组台预测模型设定时充分利用对被 
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Optimal consumption and investment strategy based on worst—case 

L／U Hai long，Ⅵ， Chong一 ng 

Aetna School of Management，Shanghai Jiaotong University ，Shanghai 200052，China 

Abstract： Under the hypothesis that security returns have bounded uncertainty，considering transaction 

costs，based on the theory of differential game，a optimal consumption and investment decision prohlem in 

financial market is studied．First，the differential game model for optimal consumption and investment deci 

sion problem was established．Secondly，the differential game proved to have a unique value function，and a 

partial differential equation is obtained for the value function．Third，The worst case optimal consumption 

and investment strategies are given．Finally，the．solution of IB partial differential equation in financial in— 

vestment is made to explore the properties of the solution roughly,． 

Key words：optimal consumption and investment；differential game；bounded uncertainty；Isaacs—Bellman 

equatlon 
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Combination forecasting based on Stein-rul e estimation and error 

correction 

ZENG Yong ，TANG Xiao Zg'O ，ZHENG W ei一 。 

1_Management College，University of Electronic Science and Technology of China，Chengdu 610054 

China； 

2．School of Economics and Management，Tsinghua University，Beijing 1 00084，China 

Abstract：Combination forecasting pioneered by Granger is an efficient way to diversify forecasting risk 

and thus to deal with model uacertainty．However，the empirica1．evidences have shown that the simple 

combining forecasts usually outperform the complex models due to the uncertainty and instability of the re- 

lationship between single forecasts．In this paper．the combination forecasting methods and model specifi— 

cation based on Stein rule shrinkage estimation and error correction mechanism are studied．The empirical 

results show that the performance of combining forecasts can be improved by adopting Stein rule est[mators 

to combine non—sample information and sample information．Furthermore，the error correction models of 

combining forecasts are more accurate than other model forms．The error correction models proposed in 

this paper are more efficiency than previous models in"utilizing the co——integration relationship between non—— 

stationary series and their forecasts，and therefore even better and more applicable． 

Key words：combination forecasting；Stein rule estimators；error correction mod els 
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