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摘要椇资产组合的远期收益常为资本持有者及经济学研究人员所关注棳在众多影响因素中棳
资本市场上外汇暍股票暍期货等交易较大地依赖于该资产未来的增长率棳为此研究了收益率为
未知时资产组合预期增长率预测值与真实值的极限比变化趋势棶分别在对称熵准则函数和
斕旈旑斿旞准则函数下得出了最优预测值棳进一步研究了在这两个准则条件下棳实际增长率为独
立同分布情况时估计值与真实值之比的极限情形棳在大样本情形下讨论了风险水平与二者比
值的关系棳并经过真实数据模拟验证了所得结论棶
关键词椇增长率椈对称熵准则函数椈斕旈旑斿旞准则函数椈斒斿旑旙斿旑不等式
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棸 引  言
资产组合增长率模型预测一直备受经济学家

与研究学者关注棶在大量的相关文献中棳所涉及的
预测模型主要可以概括为两大类椇固有模型和非
固有模型棶固有模型只是根据历史数据值所提供
的信息预测未来棳如广泛应用的时间序列模型棶非
固有模型则是依据增长率与其他基本的经济变量

棬如利率暍通货膨胀率等棭的相互关系预测未来棳
如金融模型等棶本文在固有模型的框架下讨论增
长率预测的两个准则椇一个是对称熵准则函数棳另
一个是斕旈旑斿旞准则函数棶分别研究在这两个准则
条件下棳实际增长率是独立同分布情况时估计值
与真实值之比的极限情形棶
棻 模型介绍

考虑具有不确定性收益率的投资组合的定价

模型椲棻椵棳用 棸 表示棸时刻一个投资组合的初值棳
楙 棳曒棸楜表示 棸在时间楙棳曒棸楜棬棸椊棸棭时的
随机实现值棶用 表示该组合在时间段棬棴棻棳椵内
的市场增长率棬收益率棭棳那么 可以表示为

椊 棸棬棻棲 棻棭棬棻棲 棽棭暛棬棻棲 棭
如果能找出合适的预期增长率楙 棳曒棻楜棳这样

时刻的估计值 可写成

椊 棸棬棻棲 棻棭棬棻棲 棽棭暛棬棻棲 棭
考虑基于如下两个准则给出这个合适的预期

增长率楙 棳 曒棻楜棳一个是对称熵准则函数棳为楙椲棬棻棲棻棲 棭 棲棬棻棲棻棲 棭 棴棽椵斊棴棻楜棳
曒棻

另一个是斕旈旑斿旞准则函数棳即
 椲斿 棬 棴 棭棴 棬 棴 棭棴棻旤斊棴棻椵棳 曒棻
这里楙 棳 曒棻楜是一常数列棬投资组合中称为风
险水平棭棳楙斊棳曒棸楜是随机过程楙 棳曒棸楜生成
的自然 代数棳即斊 椊 棬棻棳棽棳暛棳 棭棳斊棸 椊
楙棳楜椲棽椵棶本文中假定楙 棳 曒棻楜是独立同分布
的非退化随机变量列棳且 棬棻曑棻棭椊棸棳关于 棻
及其函数的期望都是有限的棶

棽 对称熵准则下的预期增长率预测

考虑在对称熵准则函数下棳给出楙棳 曒棸楜满
足此准则时的一般性条件棳然后分别就 曉 及

互不相等的情况讨论 与 比值的发展趋势棶
命题棻 如果楙 棳 曒棻楜满足



棬棻棲 棭 椊 椲 棬棻棲 棻棭棬棻棲 棻棭棴 椵棻棽棳 曒棻 棬棻棭
则准则函数 椲棬棻棲 棻

棻棲 棭 棲棬棻棲棻棲 棻棭 棴棽椵取
得最小值棶

证明 记

棬 棭灳 椲棬棻棲 棻
棻棲 棭 棲棬棻棲棻棲 棻棭 棴棽椵

由于对所有 曒棻棳 是斊棴棻可测的棳上式可写成
棬 棭椊 棬棻棲 棭棴 棬棻棲 棻棭 棲

棬棻棲 棭 棬棻棲 棻棭棴 棴棽
令 棬 棭椊棸棳得

棬棻棲 棭 椊 椲 棬棻棲 棻棭棬棻棲 棻棭棴 椵棻棽
进一步可证 棬 棭椌棸棳即得结论棶 曱

下面的计算过程中棳需要对 棻的函数的期望
求导棳因此在这里假定棳涉及的关于 棻 的函数均
可积棳满足斕斿斺斿旙旂旛斿控制收敛定理的条件棳所以
求导可在积分符号下换序椲棾椵棶

命题棽 曉 棳 满足式棬棻棭棳曒棻棶则烐
椌棸棳当旤 旤椉 时有

曻 棸斸棶旙棶棳若 棬棸棭椉棸
曓斸棶旙棶棳若 棬棸棭椌棸楙 棳当 曻 曓

这里设 棬棭椊 棬棭棴 棬棴 棭棳 棬棭椊
旍旑 棬棻棲 棻棭棴 旍旑棬棻棲 棻棭棶

证明 设

棬棻棲 棭 椊 椲 棬棻棲 棻棭棬棻棲 棻棭棴 椵棻棽棳 曒棻

由于旍旑 椊暺
椊棻
椲旍旑棬棻棲 棭棴旍旑棬棻棲 棭椵棳则

 棻旍旑 椊 棻暺
椊棻
椲棻棽旍旑 棬棻棲 棻棭棬棻棲 棻棭棴 棴

旍旑棬棻棲 棻棭椵棲
棻暺

椊棻
椲旍旑棬棻棲 棻棭棴旍旑棬棻棲 棭椵

当 曻 曓 时棳旍旈旐曻曓 棻暺椊棻椲旍旑棬棻棲 棻棭棴旍旑棬棻棲
棭椵椊棸斸棶旙棶棳从而有

旍旈旐曻曓 棻旍旑 椊旍旈旐曻曓 棻暺椊棻楙棻棽 椲旍旑 棬棻棲 棻棭棴
旍旑棬棻棲 棻棭棲 旍旑棬棻棲 棻棭棴 棴
旍旑 棬棻棲 棻棭棴 椵楜椊
旍旈旐曻曓 棻暺椊棻 棬棭

棽 斸棶旙棶
由斣斸旟旍旓旘展开式棳有

棬棭椊 棬棸棭棲 棬棸棭 棲 棽
棽 棬棸棭棲

棾
椂 棬棭棳 位于棸与 之间

进一步计算可得

棬棸棭椊 棬棸棭棴 棬棸棭椊棸棳
棬棸棭椊棸棳 棬棸棭椊 棬棸棭棴 棬棸棭椊棸

综上可得

旍旈旐曻曓 棻旍旑 椊旍旈旐曻曓 棻暺椊棻
棽
棻棽 棬棭椊

棽
棻棽 棬棭斸棶旙棶棳位于棸和 之间

棬棽棭
其中 棬棭椊 棬棭棲 棬棴 棭棳这里
 棬棭椊 楙椲棬棻棲 棻棭椵棽棲 椲旍旑棾棬棻棲 棻棭暳

棬棻棲 棻棭椵棴棾 棬棻棲 棻棭暳
椲旍旑棬棻棲 棻棭棬棻棲 棻棭椵暳
椲旍旑棽棬棻棲 棻棭棬棻棲 棻棭椵棲
棽楙椲旍旑棬棻棲 棻棭棬棻棲 棻棭椵楜棽楜棷
椲棬棻棲 棻棭椵棾

棬棭的符号决定了 与 比值的发展趋

势棳由 棬棭在棸处的连续性棳当 棬棭曎棸时棳
则 烐 椌棸棳当旤 旤椉 时棳 棬棭与 棬棸棭同号棳
从而

旍旑 曻 棲曓斸棶旙棶棳若 棬棸棭椌棸
棴曓斸棶旙棶棳若 棬棸棭椉棸楙 棳当 曻 曓

即

曻 棸斸棶旙棶棳若 棬棸棭椉棸
曓斸棶旙棶棳若 棬棸棭椌棸楙 棳当 曻 曓

曱
命题棾 若楙 棳曒棻楜满足式棬棻棭棳 曻棸棳当

曻 曓 时棳则旍旈旐曻曓 棻旍旑 椊棸棶

证明 由旍旑 椊暺
椊棻
椲旍旑棬棻棲 棭棴旍旑棬棻棲

棭椵及式棬棻棭棳可得
 棻旍旑 椊 棻暺

椊棻
椲棻棽 旍旑 棬棻棲 棻棭棬棻棲 棻棭棴 棴

旍旑棬棻棲 棻棭椵棲
棻暺

椊棻
椲旍旑棬棻棲 棻棭棴旍旑棬棻棲 棭椵

当 曻 曓 时棳旍旈旐曻曓 棻暺椊棻椲旍旑 棬棻棲 棻棭棴
旍旑棬棻棲 棭椵椊棸斸棶旙棶棳从而有
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旍旈旐曻曓 棻旍旑 椊旍旈旐曻曓 棻暺椊棻楙棻棽 椲旍旑 棬棻棲 棻棭 棴

旍旑棬棻棲 棻棭 棲 旍旑棬棻棲 棻棭棴 棴

旍旑 棬棻棲 棻棭棴 椵楜椊
旍旈旐曻曓 棻暺椊棻 棬 棭

棽 斸棶旙棶
由斣斸旟旍旓旘展开式棳有

棬 棭椊 棬棸棭棲 棬棸棭 棲
棽

棽 棬棸棭棲
棾

椂 棬 棭棳 位于棸与 之间

进一步计算可得

棬棸棭椊 棬棸棭棴 棬棸棭椊棸棳
棬棸棭椊棸棳 棬棸棭椊 棬棸棭棴 棬棸棭椊棸

综上可得

旍旈旐曻曓 棻旍旑 椊旍旈旐曻曓 棻暺椊棻
棽

棻棽 棬 棭斸棶旙棶棳
 位于棸和 之间

若 曻棸棳有 棽

棻棽 棬 棭曻棸棳再由斣旓旔旍旈旚旡引理棳可
得棻暺

椊棻

棽

棻棽 棬 棭曻棸棳从而

旍旈旐曻曓 棻旍旑 椊旍旈旐曻曓 棻暺椊棻
棽

棻棽 棬 棭椊棸
曱

棾 斕旈旑斿旞准则函数下的增长率预测
命题棿 当楙 棳 曒棻楜满足
棬棻棲 棭椊棴棻旍旑 椲斿棴 棬棻棲 棻棭椵 棬棾棭

准则函数 椲斿 棬 棴 棻棭棴 棬 棴 棻棭棴棻椵取得最小
值棶

证明 证明方法与命题棻类似棳故略去棶
命题椀 当 满足式棬棾棭棳 椉棸棳 曒棻棳当

曻 曓 时棳 曻 曓斸棶旙棶

证明 由 椊
棬棻棲 棻棭棬棻棲 棽棭暛棬棻棲 棭
棬棻棲 棻棭棬棻棲 棽棭暛棬棻棲 棭

及式棬棾棭得
 椊旍旑 椲斿棴 棻棬棻棲 棻棭椵

棴 棻棬棻棲 棻棭暏
旍旑 椲斿棴 棽棬棻棲 棻棭椵
棴 棽棬棻棲 棽棭暳暛暳

旍旑 椲斿棴 棬棻棲 棻棭椵
棴 棬棻棲 棭

记

灳斿棴 棬棻棲 棭棳 曒棻

若 椉棸棳 曒棻棳得
椊旍旑 棬棻棭
旍旑 棻

旍旑 棬棽棭
旍旑 棽

暛旍旑 棬 棭
旍旑

从而

棻旍旑 椊 棻暺
椊棻
旍旑椲旍旑 棬 棭

旍旑 椵椊
棻暺

椊棻
椲旍旑旍旑 棬 棭棴旍旑旍旑 椵椊

棻暺
椊棻
椲旍旑旍旑 棬 棭棴 棬旍旑旍旑 棭椵棲

棻暺
椊棻
椲棬旍旑旍旑 棭棴旍旑旍旑 椵

令 曻 曓棳得到
旍旈旐曻曓 棻暺椊棻椲棬旍旑旍旑 棭棴旍旑旍旑 椵椊棸斸棶旙棶
这样

旍旈旐曻曓 棻旍旑 椊 棻暺
椊棻
椲旍旑旍旑 棬 棭棴

棬旍旑旍旑 棭椵斸棶旙棶
应用斒斿旑旙斿旑不等式椲棿椵

旍旑旍旑 棬 棭棴 棬旍旑旍旑 棭椌旍旑 棬旍旑 棭棴
棬旍旑旍旑 棭椊旍旑 棬棻棲 棻棭棴 旍旑棬棻棲 棻棭棳且

旍旑 棬棻棲 棻棭棴 旍旑棬棻棲 棻棭为大于零的常数棳记
为 棳从而
旍旈旐曻曓 棻旍旑 椌 棻暺

椊棻
椲旍旑 棬棻棲 棻棭棴

旍旑棬棻棲 棻棭椵椊 斸棶旙棶
进一步有旍旑 曻 曓斸棶旙棶棳也就是 曻 曓斸棶旙棶棶

下面对棻椆椆椃棸棻暙棽棸棸棸棻棽美元兑日元汇率
的棾椂棸个数据棬选每月最末工作日日平均值棭进行
分析以验证前述命题的结论棳观察 棷 的收敛

速度棳首先对数据作增长率变换棳得到棾椀椆个数
据棳作为 棻棳棽棳暛棳棾椀椆棳由大数定律棳用样本均值
代替命题中涉及的期望进行计算棶以 棬椊棻棳暛棳
棿棸棸棭为横轴棳 棷 棬 椊棻棳暛棳棾椀椆棭为纵轴作图棳
如图棻所示棶

图棻棬斸棭为对称熵准则条件下此比值的趋势棳
本文分别就风险水平 曉 和 曻棸两种情况
进行模拟棶由图可以看出 较小时棳 棷 的整体

趋势是趋于棸的棶图棻棬斺棭为斕旈旑斿旞准则函数条件
下当 椉棸时得到的模拟图棳 棷 的整体趋势

是趋于 曓棳与理论是符合的棶
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棬斸棭对称熵准则函数 棬斺棭斕旈旑斿旞准则函数
图棻 对称熵准则函数与斕旈旑斿旞准则函数下不同风险水平条件的比值变化趋势

斊旈旂棶棻 斣旇斿旚旘斿旑斾旓旀旘斸旚旈旓旈旑旜斸旘旟旘旈旙旊旍斿旜斿旍旙旛旑斾斿旘斻旘旈旚斿旘旈旓旑旙旓旀旙旟旐旐斿旚旘旈斻斿旑旚旘旓旔旟斻旘旈旚斿旘旈旓旑旀旛旑斻旚旈旓旑斸旑斾斕旈旑斿旞
斻旘旈旚斿旘旈旓旑旀旛旑斻旚旈旓旑

棿 结  语
随着我国金融市场的进一步开放与完善棳外

汇暍股指暍期货等交易市场的进一步规范棳从科研
界到普通大众对资产投资这一领域的研究日趋关

注棶外汇暍股票暍期货等交易较大地依赖于该资产
未来的增长率棳本文从非均方准则函数的角度研
究了资产组合的增长率预测值与真实值比值远期

的变化趋势棳为这一领域的研究提供了一个新的
参考角度棶
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