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第 6 章    股票价格的波动率 
 

Stephen F. LeRoy 
 
1、 引言 

 
在早期有效资本市场的文献中，金融学院派与实务派之间争论的特点是互不理解。学院派坚

称证券的价格完全由它们的预期收益决定——实际上，证券价格应等于预期收益的现值。另一方

面，实务派也从不掩饰他们的观点。他们认为，只有天真的学院派才会如此认真地把现值关系作

为一种资产定价的理论。众所周知，交易者通常都不会注意证券的现金流量，而且大的价格变动

经常出现在完全缺乏有关未来现金流量信息的时候。对此说法，至少从 Samuelson（1965）的文

章开始，学院派就予以反唇相讥。他们认为，否认证券价格与现值的之间的关系，就意味着存在

着可获利的交易规则。如果未能确认一种明显比购买并持有证券更为有利的交易规则，那么就没

有什么理由否认现值关系。 
20 世纪 80 年代以前，在学院派内部就已经进行了关于市场有效性的实证检验。寻找收益可

预测性的证据，结果以失败告终，从而支持了市场有效性。Shiller、LeRoy 和 Roter（1981）提出

了方差——界限检验。这个检验可以看作争论的中心已经由学院派转移到了实务派——人们不再

寻找与找市场有效性所否定的收益模式，而是寻找市场有效性所隐含着的价格模式。显然，如果

有人问及证券价格的变动是否是重要的，其答案是，这种重要性产生于基于经济理论的预测。 
由于寻找可预测模式有截然相反的两种解释——找到能预测未来证券收益的模式以推翻市

场有效性，或是找到能预测现行价格的模式来支持市场有效性，因此，很难理清这种从收益检验

到价格水平检验的转变意味着什么。无论在哪一种情形中，早期证据都表明要寻找的相关关系并

不在数据之中，因此，收益检验接受了市场有效性，而方差——界限检验却拒绝了市场有效性。 
要理解验证市场有效性的收益检验和方差——界限检验之间的关系，就要注意有效市场模型

（应用于股票价格中）中最简单的形式： 
ρ=+ )( 1tt rE                                             (1.1) 

这里 r t 代表股票的（总）收益率， ρ 是一个大于 1 的常数，E t 表示在一定信息集 I t 下的数

学期望值。公式 1.1 表明无论代理人拥有什么样的信息，股票的条件预期收益率为 ρ 。过去的信

息，例如过去已经发放的股票红利，与未来的收益是不相关的。传统的有效性检验直接研究了这

一假定。 
另一方面，方差——界限检验利用收益率的定义 
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从 1.1 可推出下面的关系式 
)( 11 ++ += tttt pdEp β ,                                      (1.3) 

其中 )1/(1 ρβ +≡  
通过替代，并用期望迭代法则，（1.3）可写成： 
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假如满足收敛条件： 
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而(1.4)中的 n 趋于无穷大，就有 
)( *

ttt pEp =                                                    (1.6) 

其中
*
tp 是事后合理（ex-post rational）股票价格。如果未来的股利可以完全预测到，那么股票价

格就等于 
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因为任何随机变量的条件期望值都会比随机变量本身更稳定，(1.6)隐含着一个方差界限不等

式 
)()( *

tt pVpV ≤                                                 (1.8) 
但无论是 Shiller 还是 LeRoy 和 Roter 的研究，都提出了与不等式(1.8) 相反的实证结果：与

在市场有效性条件下股息波动率所隐含的上界相比，股票价格的波动率似乎更大。 
 

2、 统计问题 
 
实际结果与不等式（1.8）是相反的。为了解释这一事实，需要考虑许多统计问题。这些问题

是：（1）参数估计中的偏倚，（2）多余参数(nuisance parameter)问题，以及（3）参数估计的样本

变异。在这三个问题中，讨论方差——界限的文献，几乎都只注意到参数估计的偏倚。然而，由

于总是可以通过调整拒绝域来容许误差，当不存在多余参数或样本变异的时候，参数估计偏倚并

不是一个严重的问题。相反，多余参数问题——无论什么时候，当检验统计量的样本分布实质上

受零假设下无约束参数的影响时——就会产生。这一问题使得想设置一个拒绝域，以便在零假设

成立时按照预先确定的概率水平拒绝它，变得很难甚至不可能。因此这是个更加严重的问题。样

本的高度变异性在统计检验中也是一个很严重的问题，因为它削弱了这一检验区分零假设和备择

假设的能力，从而也就削弱了给定基准*（size）时的检验功效（power）。 
在检验（1.8）时，我们直接面对这样一个事实：由于样本期之后的股利是不可观测的，所以

*
tp 不能直接通过任何有限样本来构造。估计偏倚、多余参数和样本变异的问题在（1.8）的检验

过程中有不同的表现形式，这取决于问题是如何处理的。有两个估计 )( *
tpV 的方法，即 Shiller

使用的非模型（model-free）估计量和 LeRoy 和 Porter 使用的基于模型(model-based)估计量。非模

型估计量只是把不可观测的
*
tp 换成可以观测到的

*
tp 的样本条件期望值。假设可观测的代表序列

*
|TtP 的终值

*
|TTP 等于实际的 TP ： 

     TTT PP ≡*
|                                                         （2.1） 

由向后递推（backward recursion）可以计算出前期的
*
|TtP 的值 

      )( 1
*

|1
*
| ++ +≡ tTtTt dPP β ，                                          （2.2） 

它具有合乎要求的性质： 
      *

11
*
| ),,,,|( tTTTt PdPdPPE =L                                      （2.3） 

（假设在贴现过程中使用 β 的总体数值）。构造估计序列并不需要假设股利是如何产生的，这是

一个很有吸引力的性质。在这个意义上，它是非模型的。 
利用非模型估计量

*
|TtP 序列来构造 )(ˆ *

tPV 有许多不尽人意的地方。最重要的是，如果建模者

不想确立一个股利模型，那么就不可能去评价 )(ˆ *
tPV 的样本变异，也就不可能构造置信区间。所

以，Shiller 得出了 )(ˆ
tPV 和 )(ˆ *

tPV 的点估计值，而没有 t 统计量的值也就不是偶然的了。 

但是，人们还是可以研究 )(ˆ *
tPV 在特定股利模型下的统计特性。事实上，也的确已经这样做

了。正如 Flavin（1983）和 Kleidon（1986）所证明的那样，由于
*
|TtP 存在非常高的序列相关， )(ˆ *

tPV

作为 )( *
tPV 的估计量有一个严重的向下偏倚；这一点可以参见 Gilles 和 LeRoy（1991）的直观解

释。正如前面所指出的，这一点本身并不是问题，因为总是可以通过调整拒绝域来消除偏倚的影

响。但是，如果没有确立一个股利模型，就不可能作出这种调整。所以，如果采用这种技术路线

（route），也就放弃了非模型估计量的优越性。而且，非模型估计量 )(ˆ *
tPV 比模型估计量有更高

的样本变异，这一点将在下面讨论。 
如果人们愿意设定一个假设股利生成过程的统计模型，那么就可以构造一个基于模型的估计

                                                        
* 基准（size），指犯第 I 类错误的概率——译者注。 
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量 )( *
tPV 。例如，假设股利的产生服从一阶自回归： 

    11 ++ += ttt dd ελ                                                    （2.4） 

那么就很容易计算出 )( *
tPV 的总体值。它表达成λ、

2
εσ 和 β 的函数。用参数估计值替代总体值，

就可以构造出基于模型的估计量 )(ˆ *
tPV 。假设股利模型是正确设定的，那么模型估计量的偏倚就

会很小（至少在某些设定条件下）。更重要的是，它的样本变异也很小[LeRoy-Parke(1992)]。在

LeRoy 和 Parke 设定的条件下，如果满足（1.8），基于模型的 )( *
tPV 的点估计值大约要比 )( tPV 的

估计值大 3 倍。但是，因为有多余参数问题需要讨论，这个结果并不是很重要。 
除了构建 )( *

tPV 的各种方法不确定之外，由于（1.8）是一个不等式而非等式，还产生了一个

更为基本的问题。假如零假设为真，那么 )( tPV 总体数值取决于投资者对未来股利估计的误差有

多大。 )( *
tPV — )( tPV 的波动率参数也同样取决于该误差的大小， )( *

tPV — )( tPV 的样本值构造

检验统计量。这个误差的方差不受市场有效性假设的约束，这种特征也使它成为一个多余参数。

LeRoy 和 Parke 认为这在数量上是非常严重的问题：将没有办法来设定统计量 )( *
tPV — )( tPV 的

拒绝域。由于这一多余参数问题，对（1.8）进行直接检验根本是不可能的。但由于（1.8）是一个

最有名的方差——界限关系式，故这一结论显得很重要。 
还有其他一些在经济计量学方面比不等式（1.8）有更好表现的方差——界限检验。为了导出

这些检验公式，把 1+tε 定义为股票收益的新生（innovation）： 

    )( 11111 +++++ +−+≡ tttttt pdEpdε ，                                  （2.5） 
这样，现值关系式（1.3）就变成 

    )()( 11111 +++++ −+=+= ttttttt pdpdEp εββ 。                          （2.6） 

通过迭代，利用 1.7 中
*
tp 的定义式并假设其收敛，（2.6）就成为： 
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∞

=
++=

1

*

i
it

i
tt pp εβ ，                                               （2.7） 

这样
*
tp 与 tp 的差异就表现为收益新生项的加权之和。等式（2.7）隐含着 

    )(
1

)()( 2

2
*

ttt VpVpV ε
β

β
−

+= 。                                     （2.8） 

我们暂时不讨论这一问题。 
如果投资者可以得到有关未来股利的全部信息，那么通过构造假定的价格序列的波动率，可

以导出价格波动率的上限。LeRoy 和 Portor 还指出，如果有人愿意具体确定投资者至少有多少有

关股利的最小限度的信息，那么价格波动率的下限也同样可以得出。如果假设投资者至少知道当

期以及过去的股利信息，他们也许能够但也可能无法推导出预测未来股利的其他变量。令 tp~ 代表

在最小限度信息水平上的股票价格： 
    ),,,|(~

21
* L−−= ttttt dddpEp ，                                       （2.9） 

因为 tI 是由 L,,, 21 −− ttt ddd 引致并经过精心修正的信息子集，从而得到，  

    ),,,|)]|(([~
21

* L−−= tttttt dddIpEEp ，                              （2.10） 
根据期望迭代法则，或者根据（1.6），就可得到 
        ),,,|(~

21 L−−= ttttt dddpEp ，                                      （2.11） 
运用与(1.8)完全相同的推导过程，可以得到 
          )()~( tt pVpV ≤ ，                                               （2.12） 

因此， tp~ 的方差就是 tp 方差的下限。 
这个下限并没有引起直接的实证上的关注，因为并没有人认为，与假设投资者知道现在和过

去股利条件下的现值模型所隐含的股价相比，股票价格的波动程度会更小。然而，这个下限可用

于更有意义的领域。在信息集由 L,,, 21 −− ttt ddd 生成的假定下，把 1
~

+tε 定义为收益的新生项， 
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     ),,|(~
2111111 L−−+++++ +−+≡ tttttttt dddpdEpdε ，                 （2.13） 

沿用（2.7）的精确推导可以得到 

     ∑
∞

=
++=

1

* ~~
i

it
i

tt pp εβ 。                                           （2.14） 

方程（2.14）隐含着 

          )~(
1

)~()( 2

2
*

ttt VpVpV ε
β

β
−

+= 。                                  （2.15） 

根据方程（2.8）、（2.15）以及不等式（2.12）的下限，可以得到 
           )()~( tt VV εε ≥ ，                                               （2.16） 

这样，现值关系式不仅意味着价格要比投资者拥有全部信息时的波动程度小，而且意味着单

纯一个时期的收益波动程度也要小于投资者拥有比假定条件更少信息时的收益波动程度。 
为了验证（2.16），可以简单拟合一个股利的单变量时间序列模型，并用它来计算 )~(ˆ

tV ε ，

)~(ˆ
tV ε 恰好是如下回归残差方差的估计值 

      tttt ppd εβ +=+ −
−

1
1

。                                          （2.17） 
West（1988）将 LeRoy 和 Porter 的价格波动下限，正式转化为计量经济学上更有意义的收益波动

上限。与 Shiller 和 LeRoy-Porter 的价格波动上限检验一样，West 检验的结果也是否定的。West
报告了拒绝域的统计显著性（正如所指出的那样，Shiller 没有计算出置信区间，而 LeRoy 和 Porter
的否定结果只有很小的统计意义）。 

一般而言，West 检验能够免于受最严重的计量经济学问题的影响，而这种问题一直困扰着价

格界限检验。更重要的是，在零假设下，收益新生项无序列相关，所以从样本均值可以得到总体

均值的优良估计（要记住价格波动的非模型检验会受 tp 与
*
tp 高度序列相关的影响）。而且，结合

t 统计量能够用来计算拒绝域。最后，它不需要象用非模型方法估计 )( tV ε 那样要详加叙述投资者

的信息状况。这意味着基于模型的价格界限检验中存在着的多余参数问题在这里不会出现。 
 

3、股利平滑和非平稳性 
 
反对方差——界限检验的一种观点是，公司经理会修正股利并使之平滑。由于这种情形，也

由于事后合理股票价格依次是高度平滑的股利均值，因此我们就不应该对实际股价比事后合理价

格波动得更厉害而感到惊讶。Marsh 和 Merton 极力主张这一观点（1983 和 1986）1，并认为方差

——界限定理的成立需要他们导出的股利是外生的假定，而且得到的序列是平稳的。 
如果不能满足这些假定，方差——界限定理就颠倒过来了。为了证明这一点，Marsh 和 Merton

（1986）假设经理将股利看成是过去股价的滞后分布： 

      ∑
=

−=
N

i
itit pd

1

λ 。                                                （3.1） 

进一步地，由（1.7），事后合理股票价格可以写为： 

∑
−

=

−
+ +=

iT

i
T

tT
it

i
t pdp

1

** ββ 。                                       （3.2） 

最后，Marsh 和 Merton 把样本平均股价取作最终事后合理股票价格，即 

           
T

p
p

T

t t
T

∑ == 1*
。                                                （3.3） 

将（3.1）和（3.3）代入（3.2），可以看到
*
tp 是样本 tp 的加权平均数。利用这一结果，Marsh 和

Merton 证明了每个样本
*
tp 的方差都小于 tp 的方差，这正好与方差——界限定理相反。 

                                                        
1 这一讨论引自 Gille-LeRoy(1991)的 1988 年版本，作者提供的资料。应编者的要求，Mersh 和 Merton 的讨论在

出版时删去了。 
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Marsh 和 Merton 的结论引出了这样一个问题：如果经理们修正股利使之平滑，则方差——界

限不等式就会反向。最严重的问题来自这一事实：还没有任何一篇文献在严格推导方差——界限

定理时，明确地或隐含地用到外生性和平稳性的假设。相反，这个定理仅仅依赖于随机变量的条

件期望值的波动小于随机变量本身这一事实。那么，为什么股利的平滑化使得方差——界限定理

出现相反的结果呢？实际上，Marsh 和 Merton 并没有证明方差——界限定理是不正确的，而只是

说在设定的条件下，
*
tp 和 tp 的样本方差的结果改变了总体不等式的不等号方向。Marsh 和 Merton

未能用符号来区分样本矩和总体矩，但无需费多大力气便可仔细阅读他们的文章。 
Marsh 和 Merton 对股利的论述暗示着股利和价格必然是不稳定的（Shiller 在 1986 年发表的

对 Marsh-Merton 的评价中已经证明了这一点）。在总体矩趋于无限时（或者说随时间变化，这取

决于如何解释）所得到的不等式并不意味着对样本矩同样成立，在非平稳的总体中，总体矩和相

应的样本矩并没有本质上的联系2——实际上，如果认为，在时间序列分析中样本矩和总体矩有一

个相对应的关系，那么这种观点恰恰产生于平稳时间序列分析。所以，在任何时点（如在 Marsh
和 Merton 的模型中）都成立的总体方差——界限不等式，与 Marsh 和 Merton 证明的结论（即在

他们的设定中，对于每一可能的样本，相应的样本方差——界限不等式符号相反）没有矛盾。 
Marsh 和 Merton 的例子，如果在研究非平稳数据时使用了在平稳数据才适用的方法，那就会

被误导。经证明，Marsh 和 Merton 的结论当然是正确的，其逻辑含义是，如果人们想要在股价波

动的分析中有所突破，他就要确切地构造在所假定的非平稳状态下才能适用的统计方法。但 Marsh
和 Merton 没有做到这一点，其模型扩展并没有达到这一步。这是因为在 Marsh-Merton 模型中，

没有包括那些对模型有驱动作用的外生变量的设定。其模型的唯一行为假设是，经理在设定股利

时，对股价的反应是个外生变量。 
Marsh 和 Merton 对方差——界限检验提出了两个批评：（1）它依赖于股利稳定假设；（2）它

依赖于股利外生的假设，这一点与股利经过经理修正而变得平滑的事实是相反的（第二个批评在

Marsh 和 Merton（1983）未出版的论文中表现得尤其突出，这一论文是针对 LeRoy 和 Porter（1981）
而言的）。Marsh 和 Merton 认为这两点是可以相互转换的，外生性就隐含平稳性，平滑化的股利

是非平稳性的。但事实上，股利作为外生变量并不意味着它是平稳的，同时，平稳的股利也不意

味着它就是外生变量。而正如我们前面所看到的那样，对于方差——界限定理，哪一个都不需要。 
事实上，Shiller 所采用的特殊实证模型只有当股利是水平平稳时，它才具有吸引人的计量经

济学特性 3。但是，分析家无论是象 Marsh 和 Merton 那样，把股利—分配决定模型化，还是象 LeRoy
和 Porter 那样，直接赋予股利一个概率模型，都不是实质性的。如果后者所假设的股利模型与前

者所隐含的股利行为是一致的，那么这两者是等价的。只要方差——界限检验能正确描述股利的

行为，它就是可以接受的，无论公司经理是否平滑股利，也不论这样的行为（假如发生）是否已

经模型化了。 
是否可以接受 Shiller 的趋势平稳假设，引起了争议。许多分析家认为，主要的宏观经济时间

序列指标，如 GNP，有一个单位根。关于趋势平稳性假设与宏观经济时间序列单位根的争论，在

这里就不予评论了，但要指出的是：（1）在所有主要的宏观经济时间序列中，总股利最接近于趋

势平稳性；（2）许多计量经济学家认为，要区分趋势平稳性与单位根，实证上是很困难的。 
Kleidon（1986）指出，如果股利有一个单位根，并且股利的波动中有一个永久的成分，那么

股票价格应当比在平滑股利情况下有更大的波动率。Kleidon 认为：过度波动的证据只不过反映了

股利的非平稳性。但是，这个观点并没有获得认可。首先，当股利是由一个具有单位根的线性时

间序列过程生成时，West 检验是有效的。所以，如果现值期望模型是正确的，股利和股价就是协

整的。我们还记住，West 发现股价是过度波动的。在其他的检验中，Campbell 和 Shiller（1988）
率先出版了有关股利非平稳性的论文，他们是通过检验股价对股利的比率而不是价格水平得到这

一结果的。但结论是相同的，即股价是过度波动的。LeRoy 和 Parker（1992）证明了 LeRoy 和 Porter

                                                        
2 Gilles 和 LeRoy 在 1991 年的论文中举了一个例子，由 Kleidon1986 年的论文改编而来。在这个例子中，鞅收敛

定理暗示虽然样本方差—界限不等式在整个总体期内的每一个时点都是成立的，但是无论样本期有多长，基于样

本期的方差—界限不等式不等号方向相反的概率是无限大。正如 Marsh 和 Merton 所说的，非稳定性是造成这一问

题的罪魁祸首。 
3 LeRoy 和 Porter 基于利润留存的反向影响，使用了一个趋势修正，这一结果本应使得数据平稳，但实际上却产生

一个向下趋势序列的（这解释了为什么它们拒绝了方差—界限定理，但统计意义却很小）。LeRoy-Porter 趋势修正

的失败原因尚不清楚。 
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已经应用过的方差等式： 

     )(
1

)()( 2

2
* ε

β
β VpVpV tt −

+= 。                                   （3.4） 

通过调整使其适用于股价——股利的加强变量，得到： 
      )()/()/( *

ttttt VdpVdpV γδ+=                                   （3.5） 

其中δ 是各种参数的函数，其假设条件是所有加强变量 tt dp / 、 tt dp /*
和 tγ 的方差不随时间变

化（这一假设与导出（3.4）中的 tp 、
*
tp 和 tε 等加强变量的方差不随时间变化的假设相对应）。

LeRoy 和 Parker 也发现了过度波动[同样可见 LeRoy 和 Stergerwald （1993）]。 
这样，关于股利是具有趋势平稳性，或者是具有单位根的争论，从方差——界限检验的角度

来看就是无关紧要的了。无论如何，波动率都大于现值模型的预测结果。 
 

4、泡沫 
 
上面的结果表明，至少在某些形式的股利非平稳性下会出现过度波动。但是这并不意味着就

能完全忽略 Marsh 和 Merton 提出的批评。任何基于模型的方差——界限检验都需要详细设定概率

法则、股利的生成是平稳还是非平稳的假定，而批评者总能对这些设定表示怀疑。例如，LeRoy
和 Parker 假设股利是遵循几何随机游走的，其特征与实际数据没有太大偏差。但也有可能是经理

平滑股利的行为导致了一个更加复杂的股利模型。在这种情况下，LeRoy 和 Parker 的结果只反映

他们对股利模型作了错误的设定。 
有两种情况会使基于特定股利设定的方差——界限检验失效，比如几何随机游走模型。首先，

即使数据集长达一个世纪（即 Shiller（1981）的数据集时间长度，这同样被用于其后的许多方差

——界限的论文中），也还是太短以致于不能正确估计股利波动率，例如状态转移模型就需要非常

长时期的数据才能精确计算估计值。另外，股票市场可能遇到“比索（peso）问题”——投资者

可能会将时变概率用在有限样本条件下并不会发生的事件中。 
第二种会使方差——界限检验无效的情况是理性投机泡沫。让我们考虑一个 Marsh 和 Merton

的股利平滑化行为的极端例子：假设公司发放一些预定的正的（但是很低）的股利 4。这样，所

有收益的波动表现为资本的增加（或减少）。在这种条件下，公司的市值反映其资本的价值，而资

本的价值在假设中是不依赖于过去的股利的。因为股利所隐含的波动率是零，所以价格波动平滑

明显大于股利所隐含的波动。这就违反了方差——界限定理。理论上，在这个例子中所发生的情

况是：因为不能满足（1.5）的约束条件，所以股票价格不等于股利现值的极限。这个在（1.5）中

无效的模型就是所谓的理性投机泡沫模型——价格高于未来股利的现值，但是由于人们期望价格

还会往上涨，因而就满足（1.3）。只要股利平滑化使得——甚至在无限样本中方差——界限关系

的实证检验仍然无效，Marsh 和 Merton 认为存在理性投机泡沫。 
近期的经济学文献对泡沫作了很多研究，部分是因为其在解决过度波动问题中的潜在作用（有

关合理泡沫的理论研究，可参见 Gilles 和 LeRoy（1992）以及他们所引用的资料来源；关于合理

泡沫应用于方差——界限的实证结果摘要，可参见 Flood 和 Hodrick（1990））。这里不打算详细讨

论泡沫问题。我们只想强调，那种广为流传的在模型中加入理性假设就不会出现泡沫的模糊观念

是错误的。这种模糊观念来自于在实践中错误地把（1.5）当作是横断面条件（a transversality 
condition） (横断面条件是与最优化问题相关联的，这类问题在这里还没有详细论述过)，并假设

能自动满足。实际上，（1）有些做得很好的最优化问题并非必定要有横断面条件，（2）横断面条

件即使对于最优化问题是必须的，也并不意味着总是对（1.5）成立。在 Gilles 和 LeRoy（1992）
的论文中已经有这样的例子。这些例子看起来的确有些深奥难懂，但是，我们的目标是解释过度

波动，而它本身就是违反直觉的。考虑到这些，我们就不能轻易放弃无法控制的违反直觉的偏好

设定。 
如果满足（1.3）但不满足（1.5），那么股票价格与股利期现值的差异等于一个满足下式的泡

沫项： 

                                                        
4 这一论述与有限责任制相矛盾。有限责任制是与随机获利相联系的，它隐含着公司经理可能无法保证肯定在无

限期的将来支付正的股利。这个异议虽然是正确的，但与我们现在所关心的东西不相关，因此这里暂不讨论。 
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     11 )1( ++ ++= ttt bb ηρ                                              （4.1） 
所以泡沫模型是一个漂移为 p 的鞅。由于泡沫的价值按照平均速率 ρ 增长，该增长率高于股利的

增长率（否则股价就会无穷大），股价的增长要比股利迅速得多。这样，股利——价格比会随时间

的推移而降低。但是以图形表示的对股利——价格比的非正式检验中，并没有显示出明显的向下

趋势。根据 Flood 和 Hodrick（1990）的综述，大部分的实际研究也没有发现存在泡沫的证据。然

而，理论和实证研究都在迅速发展，这个结论可能在短期内就会反过来。目前还难以证明：公司

平滑股利，可使得方差——界限检验中的平稳性假设不成立。 
 
5.时变贴现率 
 

对于证券价格为何会出现明显的过度波动，一个可能的解释是条件期望收益率取决于条件变

量的值，而这与（1.1）相矛盾。除非为了简化，否则没有理由象（1.1）所隐含的那样，要接受股

票收益的条件期望值不随时间变化这一约束条件。如果代理人是风险厌恶的，就会希望资本市场

的均衡条件反映风险与收益之间的权衡，这样（1.1）就会被包含收益分布的更高阶矩和条件均值

的项所取代（如 APM）。因此（1.1）均衡条件的最好解释，是从假设存在风险中性的有效市场

[LeRoy(1973),Lucas(1978)]中得到。 
而且，在代理人是风险厌恶型的简单模型中，价格波动很可能会超过风险中性条件下的预测

结果。直观上是很简单的：由于不喜欢风险，代理人会努力将高支出和高收入时期的消费转移到

二者都低的时期。收益的降低意味着这种转移代价越来越高，所以证券价格的表现似乎在惩罚作

出这种调整的代理人。如果在收入高（低）的时候股价也高（低），那么就会促使代理人去调整他

们的储蓄行为或非储蓄行为，与生产技术相适应，以便平衡。这样，代理人越是不喜欢风险，股

价就越会出现跳跃式均衡（LaCivita 和 LeRoy(1981),Grossman 和 Shiller(1981)）。这就产生了一种

可能性：明显的波动只是（1.1）中风险中性假设人为错误设定的结果。 
原则上，简单修正一下有效市场模型，就足以解释为什么存在价格波动。如果随后的其他解

释不重要，那可能是因为只要修正市场有效性的特征，就很容易地改变（1.8）了对波动率的预测

（参见 Eden 和 Jovanovic（1994）、Romer（1993）或 Allen 和 Gale（1994）的近期成果）。 
例如，考虑一个交迭生成模型（overlapping generations model），其总股利是确定的，但是某

些随机因素，比如随机转移财富或货币危机都会影响代理人的行为。通常这种随机冲击会影响均

衡股票价格。确定的总股利和随机性价格并存，与市场有效性的基本表达式是相矛盾的，因为确

定性的股利意味着（1.8）的右边为零，而左边严格为正。显然，从任何意义上看，如果没有交易

费用，代理人是理性的，并有一个合理的期望，那么这样的模型都是有效的。非对称信息的模型

可以用来预测价格波动中超过与传统市场有效性定义相关联的部分。 
这些研究是富有建设性的，但不应看作是解决了波动率难题。关于方差——界限的文章并未

对这个疑难问题作出正确的解释，其他的理论解释又很少。相反，长期以来的文献表明，在某些

条件下一个简单的模型表现得很好，在另一些条件下却可能表现不好。重新解决这一问题并不在

于找出其他不会产生与数据相矛盾的波动率的更一般的模型，——这一点是毫无疑问的——而在

于指出这些模型确实解释了证券价格的变动。但是这样的解释还没有出现。例如，试图将风险厌

恶的效应包括到证券定价中的努力并没有获得成功（Hanson 和 Singleton（1983），Mehra 和

Prescott(1985)）,其他对过度波动的解释在实证中也并不成功。 
之所以对方差——界限争论有着长久的兴趣，这是因为即使在事后，我们也未能很好解释证

券价格的行为。很难想象一个比这更重要的结论，已经改变这一情况。近期金融实证研究并没有

做到这一点。 
 

6.解释 
 
近来使用的方差——界限检验似乎并不存在某些重要的计量经济问题——例如，LeRoy 和

Parke（1992）用蒙特卡罗模拟来评估检验统计量的行为，并以此确保实际统计量的经济计量偏倚

等于模拟统计量的偏倚。所以，计量经济问题是与设定拒绝域相联系的。在这些重新界定的方差

——界限检验中，再次发现了价格的过度波动。 
有关方差——界限检验的统计问题的争论在近年来已经销声匿迹，不再认真讨论关于不存在
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超过最简单的期望现值关系式所隐含的价格波动率问题。就象上面所提及的对方差——界限检验

的修正一样，其他方面的进展则更为重要：在方差——界限检验发展的同时，传统市场有效性检

验自身也在发展。对于传统市场有效性检验的最重要修正，就是研究了在比早期检验要长得多的

时间跨度（time horizons）内的收益自相关性。Fama 和 French（1988）发现能对收益率作显著的

预测。收益的自相关性在对 5—10 年的收益率进行平均后最为明显。早期的研究，象 Fama（1970）
所报告的那样，只研究了收益在几个星期或几个月的相关性而不是几年的相关性。 

通过对传统的市场有效性检验和方差－界限检验的对比，我们可以学到很多对经济理论进行

经济计量检验的一般性方法。由于检验用的是同样的零假设，可认为不存在不同的拒绝理由。但

是记住这一点非常困难：过度波动的存在得出了“我们无法解释股票价格”的结论，而收益自相

关的结果又得出了一个更普遍的结论——“证券平均收益率随时间逐步变动”。 
为了认识到这两种论述是不合理的，假设证券价格等于现值模型的预测结果与一个独立于股

利的随机项之和，且股利存在有较低的新生方差并有高度的自相关性。这一随机变量可以解释为

是由非理性的偏好造成的，或者由于反映投资机会变化、社会环境变化或其他情况的变化而使证

券收益发生的平滑变动。这种调整会造成过度波动，也会产生可以观测到的收益自相关。由于假

设条件中的同样的备择假设会同时产生过度波动和收益自相关，没有必要为这两种不同的拒绝原

因提供解释。在这里要学的一课是：拒绝一个模型就仅仅是拒绝一个模型。应注意的是，人们往

往愿意谈论其检验导致被拒绝的原因，而不是谈论被拒绝模型本身。 
虽然普遍认为过度价格波动可能与长时期内的收益自相关在统计上是一回事，但是很多金融

学家却会忽略过度价格波动与资本市场有效性相关联的可能性。Fama 就是一个很好的例子。他在

1991 年对他 1970 年的研究进行修正时，再一次强调了任何市场有效性检验都必然是与一个特定

收益模型联合检验的观点（他在 1970 年的综述中也做了这样的强调）。他于是查阅了较长时期内

收益存在高度负自相关的证据（在这方面他做出了主要的贡献），并认为这在统计上相当于是“与

基础价值的大幅度偏离”（第 1581 页）。但是，在讨论方差——界限检验时，Fama 认为，虽然它

们是“表现期望收益随时间变化的另一有用方式”，但是方差——界限检验“不能提供关于市场有

效性的信息”。与此相反，联合假设问题仅用于方差界限检验而不用于自相关检验：如果其中一种

能够提供与市场有效性相关的信息，那么另一种也是如此。 
要学的另外一课是一定要小心那些感觉良好、但实际却并非如此的潜在心理定势。例如，很

容易把明显拒绝方差——界限的检验当作是表面特征。然而，用外部的随机项来解释收益自相关

就显得力不从心了。同样，下面的说法也是不正确的：一般来说，一个随机项增加或减少两、三

个百分点，如果实际股票收益(平均大约为 6%或 8%)是高度自相关的，将会导致股价方差的大幅

增加。实际股票收益率的微小变动在数学上相当于价格波动率的巨大变动，因此两者有一些类似

的表面相关特征。 
 

7.结论 
 
在引言部分提到过学院派和金融实务派关于资本市场有效性的各种争论。来自市场有效性的

模型，如以 CAPM 为基础的投资组合管理模型，在某种程度上战胜了实务派。本来在很大程度上，

金融市场有效性的支持者和反对者之间的争论已经渐渐止息了，双方都赞同两者之间有分歧。但

是价格过度波动的证据再次引发了争端，因为它看起来是首次为证券定价过程中存在非理性的因

素提供了明确的证据。现在很清楚还存在其他更保守的方法来解释过度波动的情况：例如，我们

只是不知道是什么引发了未来股利贴现率的变化。 
有关方差——界限的论战，加上金融学的相应发展，在很大程度上缩小了市场有效性的支持

者和反对者之间的鸿沟。过度波动的存在意味着存在着可获利的交易规则，但众所周知，这只能

给利用这种交易规则的人带来很小的利益。实际上，现值定价的巨大偏差与利用这种偏差只得到

低收益并存的现实为有关市场有效性的争论找到了一条中间道路。因为无法找到能获得超额收益

的交易规则，从这一点看，市场有效性的支持者是对的；但由于证券价格变动的很大部分是市场

基本因素所不能解释的，因而市场有效性的反对者也没有错。双方都是对的，双方都在讨论同一

套类型化事实（stylized fact）。 
有一些市场有效性的支持者坚决认为，把过度波动作为支持心理因素在证券定价中起重要作

用的证据是不科学的。例如，可以参阅 Cochrane（1991）对 Shiller（1989）的精彩评论。根据他

的观点，只有无可辩驳的证据，且不受其他观点的影响时候才是科学的。这里“科学”并不是传
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统意义上的“科学”。如果不科学这一术语要用在这里的话，也不奇怪，因为未能够解释的残差却

能解释数据的变差这一事实，一直存在于模型中。当完全以公认的新古典主义经济学为基础的金

融模型，仍然无法作出证券价格行为的事后解释时，为什么科学要排除包括心理学的领域？ 
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