
·诺贝尔经济学奖专题·

2013年度诺贝尔经济学奖得主学术贡献评介∗

陶春生　 虞 彤

内容提要:因在资产价格的实证分析方面做出了突出贡献,法马、汉森和希勒被授予了2013年

度诺贝尔经济学奖。法马是有效市场假说的集大成者和主要创立者,他确立了事件研究的范式,还
与弗伦奇一道提出了三因素定价模型。希勒揭示了证券价格存在的过度波动特性和长期收益率的

可测成分,并提出了希勒方差不等式,还把社会潮流等行为因素引入了资产定价模型中。汉森则创

立了在资产价格实证研究中有着广泛运用的广义矩估计法(GMM),还与合作者一道提出了随机

折现因子波动的汉森-贾根内森边界。三位获奖者对经典金融经济学、行为金融学、实证金融研究

的计量分析方法,做出了巨大贡献,并以此大大地影响了投资实践。
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　　2013年10月14日,瑞典皇家科学院宣布将本

年度的诺贝尔经济学奖授予芝加哥大学教授尤金·
法马(EugeneF.Fama)和拉斯·彼得·汉森(Lars
PeterHansen)以及耶鲁大学教授罗伯特· 希勒

(RobertJ.Shiller),以表彰他们在资产价格的实证

分析方面所做出的突出贡献。
法马是当代金融学界的一位巨擘,著述丰富,荣誉

满身,他的获奖乃名至实归。他在现代金融学的许多

方面皆有开创性成果,其中最广为人知、影响最大的应

当是有效市场假说(EfficientMarketHypothesis)。瑞

典皇家科学院如此评价法马在这方面的成就:他的成

果不仅深深地影响了其后的学术研究,而且也改变了

金融市场的实践行为。法马还和弗伦奇(Fama&
French,1993)共同提出了三因子模型,该模型被认为

是最有解释力的多因子资产定价实证模型。
希勒是行为金融学的一位领军人物。他对资产

价格的过度波动有着独到的观察和分析,并从中捕

捉到了长期上资产价格波动的可测成分,向传统的

有关金融市场有效性的认识发起了极为有力的挑

战。希勒的研究成果使他同时成为一位畅销书作

者。他的著作 《非 理 性 繁 荣》(IrrationalExuber-
ance)因恰好在2001年美国网络股泡沫破灭前对此

现象提出了尖锐的质疑,使他从此在公众世界声名

鹊起。他在次贷危机爆发前对这一市场中泡沫发出

的警示,使他的公众声誉日隆。在全球金融危机还

没结束的背景下,他的获奖似乎比法马更加恰逢其

时。希勒还是一位积极的理论践行者。他率先设计

的Case-Shiller房地产价格指数,不仅已在美国芝

加哥商品交易所(CME)交易,也成为研判美国经济

运行状况需要参考的一个重要指标。
汉森是一位计量经济学顶尖学者,也是美国国

家科学院院士和计量经济学会前会长。他创立的广

义矩估计法(GMM)使得经济学的实证研究进入了

一个新天地。这一方法给金融经济学尤其是有关资

产定价及波动的实证研究带来了深刻的变化。他和

贾根内森(Jagannathan)提出的折现因子波动率下

界不仅深化了人们对资产定价理论的认识,还广泛

地被应用到投资实践中。

一、法马的学术贡献

法马在投资组合、资产定价、有效市场、公司金

融等方面对金融经济学皆有积极贡献。
(一)有效市场假说的创立

“有效市场假说”这一术语并非法马首创,而是
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源自Roberts(1967)。但是,法马却是最早对金融

市场的效率展开深入研究的学者,也是有效市场假

说的集大成者和最主要的创立者。在法马之前,相
关的研究集结于随机行走(Random Walk)主题之

下。可以说,随机行走理论就是有效市场假说的早

期版。
随机行走理论研究者的初始动机多为寻找资产

价格波动的规律,结果却意外地发现了其不可测性。

Bachelier(1900)是这方面最早的先驱。他敏锐地指

出:决定金融市场价格波动的因素数不胜数,过去、
现在甚至未来的事件都会反映到价格中,但这些事

件通常与价格的变化并没有表现出明显的关系,数
学上的预测毫无可能。Cowles(1933)第一个通过

实证研究指出:总体而言,金融分析师和机构投资者

无论是在大势预测上还是个股的选择上均没有表现

出过人之处,不能战胜市场。Working(1934)的分

析表明:商品期货的价格变动是高度随机的,或者说

是随机行走的。Kendall(1953)试图从金融市场价

格时间序列中区分出长期、中期和短期趋势,结果显

示:这些运动本质上可能就是随机的,那些长远看来

似乎是故意的波动其实仅仅是一种经济学布朗运动

而已。Roberts(1959)对道琼斯指数进行了考察,发
现其历史轨迹与一个极端简单的随机模型所产生的

结果非常相像;那些深受分析师们重视的价格形态,
在其周变动图上便不复存在。Osborne(1959)首次

明确提出:股价的对数变动而非股价本身遵循布朗

运动。由此,人们对金融市场价格走势随机特性的

认识迈上了新台阶。萨缪尔森(1965)进一步指出:
金融合约的收益率不应该与公平赌博(fairgame)的
结果相同,而应高于无风险利率,遵循带漂移项的一

般维纳过程,但折现后的金融合约价格过程可以是

鞅(martingale)。至此,人们对证券价格走势的认

识已基本定型。
法马(1965a,b)最初的研究也是从证券价格走

势入手的。他以道琼斯工业股票平均价格指数所包

含的30家公司大致在1957年底至1962年9月26
日期间的数据为样本,对股价随机行走模型进行了

实证检验(Fama,1965a)。他首先对单日、四日、九
日和十六日价格变动进行了序列相关检验,发现每

个期限上的序列相关性都很小,甚至完全不存在,无
法借此来提高投资收益。随后,他又运用游程检验

和滤子检验的方法印证了上述结论。正是在这项研

究中,他首次注意到了一个以前未引起关注的问题:
如果证券价格变动是随机行走的,那么,证券市场本

身究竟是怎样的呢? 他对此加以分析后得出的结论

是:证券价格变动的序列不相关对应的是有效市场

(efficientmarket),在这样的市场中,证券在任何时

点的实际价格都是依据可获得的信息对其内在价值

的良好估计,而证券的内在价值取决于公司的盈利

前景,并会随着新信息的到达而发生改变。这就是

法马对有效市场给出的最初定义,实际上描述的是

增强版的有效市场,因为它隐含着信息必须充分到

能完全反映证券内在价值的程度,只是这一点后来

才被 意 识 到。 在 同 期 的 另 一 篇 文 献 中,法 马

(1965b)对有效市场进行了更详细的讨论。他指

出:这样的市场中有大量的追逐利润最大化的理性

投资者,信息对每个参与者来说几乎可以免费获得,
投资者之间的竞争会使得证券的价格反映过去、现
在和预期将要发生的所有事件;在有效市场中,可以

存在证券的实际价格和内在价值的背离,但这种背

离是随机行走的,不可预测;当有关证券内在价值发

生改变的新信息出现时,平均而言,它会立即反映到

证券的实际价格中;“立即”的含义不排斥过度反应

和反应不足的情形,但意味着两者出现的可能性差

不多,且价格暂时的背离值是独立的随机变量。
在开展了一系列的研究后,法马(1970)对有效

市场理论进行了全面的回顾和总结,标志着有效市

场假说正式确立。法马在这里给出了更简洁、更正

规的定义:有效市场指的是这样的市场,其中的证券

价格在任何时候都充分地反映了所有可获得信息。
所谓“充分反映”,可以规范地表述如下:

Pt+1=E Pt+1|Φt( ) +εt+1

式中,E Pt+1|Φt( ) 是基于t时信息集 Φt 对

未来价格 Pt+1 的预期值,εt+1 为公平赌博项,它独

立于当前信息集,即 Eεt+1Φt|Φt( ) =0。也就是

说,平均而言,未来价格就是基于当前信息集的预期

价格,则信息已充分地反映到价格上,市场是有效率

的。E Pt+1|Φt( ) 不是对 Pt+1 的精确预测,εt+1 也

不一定很小,关键是无法减小了,且其期望为0,即

Eεt+1|Φt( ) =0。显然,这个定义比以前的解释

(Fama,1965a)要宽松,它没有要求信息必须充分到

能够反映证券内在价值的程度。为了便于讨论,法
马(1970)还给有效市场设定了三个前提条件:(1)证
券交易是无成本的;(2)所有投资者都可以免费获得

所有可获得的信息;(3)投资人对当前信息的认知一

致。在 此 基 础 上,法 马 (1970)接 受 了 Roberts
(1967)的分类方法,将有效市场分成三种类型:弱式

有效 (weakform)、半 强 式 有 效 (semi-strong
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form)和强式有效(strongform),分别对其含义和

实证情况加以详细探讨,从而使得这种对有效市场

类型的划分成为广为接受的研究范式。
弱式有效市场与历史价格信息集相对应,即其

中的证券价格反映了所有历史价格信息。显然,对
弱式有效市场的检验基本上等同于对随机行走理论

的检验。因此,支持随机行走理论的丰富实证研究

成果也就证明了弱式有效市场的成立。如果市场是

弱式有效的,那么,传统上深受投资界重视、建立于

历史价格数据基础上的技术分析方法其实就毫无作

用。这一点在实践上带来了极大的冲击力。技术分

析方 法 随 之 逐 渐 式 微,并 淡 出 严 肃 的 金 融 分 析

的视野。
半强式有效市场与公开信息集相对应,即其中

的证券价格反映了所有可获得的公开信息。法马及

其合作者(Famaetal,1969)一道开创了检验这种市

场的事件研究法。早期此类研究多得出证券市场是

半强式有效的结论。如果市场是半强式有效的,那
么,利用公开信息就无法获得超额收益,这大大地削

弱了基本分析方法的功效,对各种主动型投资策略

也带来了很大冲击。正是在这样的背景下,被动型

投资工具如指数基金等开始问世,并迅速壮大。
强式有效市场与全部信息集相对应,其中的证

券价格反映了所有可获得信息,包括那些只有通过

独占途径才能获得的对价格有影响的信息。这种类

型的市场似乎先验地不真实,但它提供了一种参照。
通过以上一系列的研究,法马把随机行走理论

带入了有效市场假说的新天地,使人们对证券市场

的均衡特征获得了清晰的认识,并对证券市场的价

格行为有了更深刻的了解,这些在实践上都带来了

长远和重大的影响。
(二)事件研究的范式

与弱式有效市场检验有大量现存的数理工具可

借用不同,半强式有效市场的检验最初却面临着缺

乏可行方法的困境。检验弱式有效市场时,只要从

价格历史数据中找不到有价值的可预测成分,就可

以判定当前价格已反映了历史价格信息,市场达到

了弱式有效的程度。但在检验半强式市场时,当前

价格和公开信息集之间的纽带既不直接也不明显。
那么,如何判定当前价格已充分地反映了所有可获

得的公开信息呢? 法马等学者(Famaetal,1969)找
到一个巧妙的切入点,即考察当某种影响证券价值

的新信息出现时,市场对此是否做出了快速反应,将
其吸纳到股价中。如果是,则可判定市场是半强式

有效的。因为新的公开信息都已反映在股价中,逻
辑上就可以推断以前的信息也已经被股价吸收,因
此,股价反映了所有可获得的公开信息。

法马 等 学 者 选 择 的 分 析 对 象 是 股 份 拆 细

(split),样本为纽约交易所1927-1959年间发生的

940个这类案例(拆细证券至少已上市12月,拆细

比例至少为每4股可新拆5股以上)。拆细在投资

实践上是一个重大事件,通常会引起股价剧烈地波

动。虽然拆细本身似乎并不带来公司价值的改变,
但它经常成为公司基本面改善的一个信号。许多公

司在拆细之后都会出现经营业绩提升和红利水平的

提高。因此,将拆细公告作为一个新信息来研究是

适宜的。
这里的研究思路是:如果市场是半强式有效的,

则拆细消息在公布之后就不会为投资者带来超常收

益(abnormalreturn);反之,若能利用此消息获得超

常收益,则市场就没有达到半强式有效的程度。为

了计算超常收益,首先要有股价生成公式。假定其

形式如下:

Rjt=αj +βjRmt+εjt

式中,Rjt 是证券j在t期的收益率,αj 、βj 是

参数,Rmt 是某种市场指数在t期的收益率,εjt 是

随机残差项。很自然地,如果市场是有效的,则 εjt

就是公平赌博,证券无超常收益存在。反之,如果

εjt 不是公平赌博,则证券存在着超常收益或损失,
市场也就不是有效的。把考察期限设定为月,则超

常收益可衡量如下:um =∑
N

j=1

εjm

N
,式中 um 为所有

发生拆细事件股票第 m 月的平均残差,m 不是自然

月份的表示,而是以拆细事件发生月为0点来计算,
之前的计负值,之后的计正值。把各月残差项累计

起来,则有:Um =∑
m

k= -29
uk ,Um 表示的是从拆细事件

发生前第29月开始到 m 月为止的累积平均残差

值。使用累积平均残差值,可以更直观地显示出拆

细发生前后的对比情况。如果拆细后累积平均残差

值呈上升趋势,则表明可以利用该公开信息获得超

额收益,市场不是有效的。反之,则证券的价格已充

分吸收了新信息,市场是有效的。
研究结果显示,在前29个月开始到拆细事件发

生月为止,累积平均残差值出现了显著上升,但在此

后便不再上升,转为横向波动(其经典的图形表示参

见图1)。这表明市场达到了半强式有效。上述研

究确定了事件研究方法范式,也开创了实证金融的
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一个全新领域。此后,大量的相关研究不断涌现

(Ball& Brown,1968;Scholes,1969;Waud,1970;

Asquith& Mullins,1986;等等)。如今,事件研究

法已成为常用的工具,广泛用于测度诸如公司政策、
宏观经济政策以及监管规则改变等事件所产生价值

效应(如对股价的影响),从而为相关决策提供依据。

　　 图1　股份拆细对收益率的影响

资料来源:Famaetal(1969)。

(三)法马-弗伦奇三因素模型

证券的价值究竟几何? 金融经济学长期以来一

直对 此 孜 孜 以 求,试 图 找 出 其 答 案。Williams
(1938)极有创见地提出:证券的合理价格应等于其

内在价值,而其内在价值则是其未来所能获得的现

金流的折现值之和。这一思想迄今在理论上仍被普

遍接受。但是,在实证上,人们依然无法由此知晓证

券的价值,因为证券的未来现金流是难以预测的,其
折现率该怎么确定也悬而未决。Sharpe(1964)、

Lintner(1965)和 Mossin(1966)提出的资本资产定

价模型(CAPM)是一个里程碑。在若干假定前提条

件下,他们严谨地推导出了在均衡状态下任意证券

的定价公式:

E(ri)=E(r0)+βi[Erm( ) -Er0( ) ]
式中,E(ri)是 任 意 证 券i的 期 望 收 益 率,

E(r0)是无风险利率,E(rm)是市场组合(market

portfolio)的期望收益率,βi =
Cov(ri,rm)

σ(rm)2
。该式

使人们第一次可以有说服力地对证券的价值进行计

算。早期的实证检验一般先从时间序列入手估计单

个证券的b值,然后运用横截面数据和已估计出b值

回归出证券定价公式,并考察它与理论模型是否相

符。研究结果似乎初步证明了CAPM 的成立,只是

回归出的无风险利率过高,与理论模型不太相符。
但是,这种方法因为忽视了横截面数据之间相关性,
容易产生有偏估计,从而影响到实证结果的可靠性。

针对这一问题,法马等学者 (Fama & Mac-
Beth,1973)提出了一种实证检验 CAPM 的新方

法。他们的具体做法如下:以纽约交易所1926-
1968年间上市的股票为样本,第一步先以1926-
1929年间月度数据估计出单个股票的b值,再依据

这一b值的大小将全部上市股票分成20组,每组构

成一个组合,包含的股票数量大致相等,每只股票在

组合内所占的权重相同;第二步,根据1930-1934
年间的月度数据对每只股票的b值进行重新估计,
然后加总出20个组合的初始b值;第三步,逐月计算

出1935-1938年间上述20个组合的加总b值,在此

过程中单个股票的b值依据1930年以来的数据逐年

更新,然后运用已估计的滞后一期(t-1期)b值和

当期(t期)的组合收益率进行横截面回归,估计出

相关回归系数,形成了回归系数的时间序列;第四

步,滚动重复上述过程,即以1927-1933年间的数

据重新调整组合,以1934—1938年间数据计算出新

的组合的初始b值,再逐月计算出1939-1942年间

新组合的 b值和收益率,进行横截面回归,以此类

推;第五步,考察回归系数时间序列在不同时间段内

的平均值,将其与理论模型进行对照。研究结果表

明:组合的b值与其收益率之间的线性关系近似成

立,但截距偏高,斜率偏低,更符合 Black(1972)的

0-bCAPM,而非标准的CAPM。
法马等学者采用的上述方法因为简洁、可靠,很

快得到了广泛的应用,迄今仍是资产定价实证研究

中的一个标准方法。不过,对CAPM 的冲击很快接

踵而来。首先,Roll(1977)发现,如果市场组合是有

效组合,则 CAPM 的成立是数学上的一个必然结

果。在实证检验中,市场组合常以某个指数作为代

理,但这个代理未必就是有效组合。这样,如果实证

检验结果与 CAPM 背离,则既可能是 CAPM 不正

确所致,也可能是市场组合的代理选择不当所致。
而市场组合究竟该怎么选择才不影响对 CAPM 检

验,则是一个难以解决的问题。这也就使得单独对

CAPM 进行检验几乎成为不可能。其次,一系列的

实证研究发现了诸多 CAPM 异象,即不能用b值来

解释的超常收益,如盈利与股价比值(E/P)(Basu,

1977,1983)、净资产值与市值比(BE/ME,即净资产

值与股票市价比值)(Statman,1980;Rosenberg,

Reid& Landstein,1985)以及杠杆率(负债与权益
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比值)(Bhandari,1988)与预期收益率存在显著的正

相关,即使在控制了b值之后,也是如此。还有就是

所谓“规模效应”(sizeeffect)的存在(Banz,1981),
即小市值公司的预期收益率要显著高于大市值公司

的预期收益率。最后,法马(1970)很早就注意到,半
强式有效市场的检验高度依赖于定价模型,只有在

定价模型正确的情况下,对有效市场检验的结论才

可靠。因此,有效市场和定价模型两者密不可分。
如果有效市场通不过检验,则既可能是由于市场没

达到有效率的状态,也可能是因为定价模型不正确。
反过来,如果CAPM 通不过检验,则同样既可能由

于它自身不正确所致,也可能是因为市场未达到有

效率 的 状 态 从 而 证 券 定 价 错 误 所 致。这 样,对

CAPM 的检验与对有效市场的检验就成了一个联

合检验问题。这使得从实证上来证明 CAPM 的成

立变得更加不可能。
为了克服上述联合检验难题以及b值解释力不

够的 问 题,Ross(1976)提 出 了 套 利 定 价 理 论

(APT)。在比 CAPM 更宽松的假定下,Ross推导

出了一个多因子定价模型:

E(ri)=E(r0)+∑
m

k=1
bikλk

式中,bik 是证券i对共同因子k的载荷,λk 则

是共同因子k的纯因子组合的风险溢价。APT 可

以简述如下:如果市场不存在渐进套利(asymptotic
arbitrage)或极限套利的机会,则任意证券可以近似

地由上式给出的多个因子来定价。它对 CAPM 有

良好的兼容性,可以把 CAPM 作为它的一个特例。
反过来,也可以把它视为对CAPM 的一个拓展。不

过,APT有一个很重要的弱点,即它没有指出来共

同因子是什么,从而对λ以及因子载荷b如何确定

也就没有给出任何提示。这一方面大大影响了它在

实践中的应用,另一方面也给各种不同的实证探索

留下了很大的空间。法马和弗伦奇(1993)提出的三

因素模型就是这种探索的一个范例,也是最具解释

力和影响力的多因子定价模型。
建立实证多因子定价模型的关键在于提取共同

因子。法马和弗伦奇(1992)详细地分析了那些引起

CAPM 异象的因子(包括规模、E/P、BE/ME、杠杆

率等)对证券横截面收益率的影响。结果发现,所有

这些因子对截面收益率都有单独的解释力,但联合

起来时,规模和 BE/ME两个因子在很大程度上吸

收了E/P以及杠杆率的作用。基于此,法马和弗伦

奇(1993)在构建多因子模型时,着重考虑规模和

BE/ME这两个因子。
具体的构建过程如下:第一步,以每年6月的市

值大小将在纽约交易所、美国交易所、NASDAQ 上

市的股票分成两组,分别是大市值公司组(B)和小

市值公司组(S),划分标准为纽约交易所上市公司

市值的中位数。再以上一个财政年度末的上市公司

净资产值和上一个自然年度末的市值,来计算BE/

ME,按其大小将全部样本公司分成三组,分别是高

BE/ME组(H)、中BE/ME组(M)和低BE/ME组

(L),划分标准分别为纽约交易所上市公司BE/ME
排序 的 前 30% 线 和 后 30% 线 (排 在 中 间 的 占

40%)。综合起来,全部样本公司可被分成六组,分
别是:(1)小市值、低BE/ME组(S/L);(2)小市值、
中BE/ME组(S/M);(3)小市值、高BE/ME组(S/

H);(4)大市值、低BE/ME组(B/L);(5)大市值、中

BE/ME 组(B/M);(6)大市值、高 BE/ME 组(B/

H)。把以上6组公司看成是6个组合,逐月计算其

当年7月开始到下年6月为止的加权平均收益率。
然后在下一年6月时重复以上过程,调整组合,计算

新组合的月度加权平均收益率。第二步,提取共同

因子,以小市值公司与大市值公司的收益率差异

(smallminusbig,SMB)来捕捉规模效应,SMB为

三个小市值公司组合与三个大市值公司组合加权收

益率的算术平均值的差值。以高BE/ME公司与低

BE/ME 公 司 的 收 益 率 差 异 (high minuslow,

HML)来捕捉 BE/ME 效应,HML 为三个高 BE/

ME公司组合与三个低BE/ME公司组合加权收益

率的算术平均值的差值。第三步,按第一步类似的

方法,按市值大小将样本公司分成5个组,再按BE/

ME高低将样本公司也分成5个组,综合起来形成

25个组合,计算其月加权平均收益率,作为待解释

变量(因变量)。第四步,构建回归方程:Rt-Rft

=+bRmt-Rft( ) +sSMBt( ) +h HMLt( ) +εt ,
式中Rmt 为市场组合收益率,以第一步中6个组合

的收益率加权平均计算出,Rft 为无风险利率,以1
个月国库券收益率计值。然后分别对第三步中的

25个组合的时间序列进 行 回 归,拟 合 出 各 项 回

归系数。
回归结果表明:市场组合风险溢价、SMB、HML

三个因子有很强的解释力,25个回归方程都通过显

著性检验,拟合度R2 大多超过90%,最高的甚至高

达97%。因此,可以初步判定,三因素模型成立。
从上述研究出发,可以将三因素模型正式改写

如下:E(Ri)-Rf=bi[E(Rm)-Rf]+siE(SMB)
—5—
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+hiE(HML)。不难看出,这一模型可以兼容标准

的CAPM。
法马-弗伦奇三因素模型是从实证研究角度将

抽象的 APT模型具体化的一个成功范例。其提取

共同因子的方法更被广泛运用。尽管后续的研究发

现,股票市场中的规模效应逐渐消失,但 HML的解

释力依然存在。这使得三因素模型仍具有生命力。
当然,如前所述,APT 模型的内在弱点是不能从理

论上指明共同因子是什么。同样地,三因子模型也

不能从理论上说明:为什么SMB、HML可以成为共

同因子,并要求有风险溢价。

二、希勒的学术贡献

希勒的研究横跨经典金融经济学和行为金融

学,涵盖证券市场和房地产市场。但他主要的学术

贡献在于对证券价格过度波动和长期收益可测性的

研究,并将社会潮流等行为因素引入到资产定价模

型中。
(一)股价过度波动与希勒方差不等式

20世纪80年代以前,金融经济学家普遍认为

驱动股价波动的最主要因素是有关公司未来现金流

的信息。也就是说,公司内在价值的变化驱动着股

价的波动。这正是有效市场假说告诉人们的情形:
如果市场是有效率的,股价就会充分反映可获得的

信息,从而是基于当前信息集对其价值的最优估计,
价格只会在新信息到达时发生调整。但是,从大众

的感觉来看,股价的波动不仅过于频繁,而且过于猛

烈。这种现象真能从公司的基本面因素变化得到解

释吗? 如果不能得到解释,则以前有关证券市场是

半强式有效的实证检验结论就需要重新检视,继续

坚持这一结论就会产生新的金融异象:波动率之谜

(volatilitypuzzle)。
希勒(1979)先是注意到了长期利率存在过度波

动现象。接着,他把关注点转向了股价过度波动问

题,发现这种现象并不能从基本面因素的变化得到

解释(Shiller,1981)。他选择的切入点是红利。根

据被广泛接受的红利折现模型,股票的内在价值

P( ∗ ) 可表 示 为 未 来 红 利 折 现 值 之 和,P∗
t =

∑
¥

j=t+1
mjDj ,式中 m 是折现率,D为红利。在市场是

有效率的情况下,实际股价 Pt 应该是对 P∗
t 的最

优估计,两者之间差异 ut=P∗
t -Pt 应该是独立随

机变 量,与 Pt 无 关。由 此,内 在 价 值 的 方 差

Var(P∗
t ) 与实际价格的方差Var(Pt)之间的关

系 可 表 示 为: Var P∗
t( ) = Var Pt+μt( ) =

Var Pt( ) +Var(μt)。由 于 Varμt( ) ⩾ 0,所 以

Var P∗
t( ) ⩾Var Pt( ) 。这就是希勒方差不等式。

其含义是:实际股价的波动应该是有界的,即低于其

内在价值的波动。这就为从实证的角度检验两者的

关系提供了有力的基础。
实际股价的数据是很详实的,接下来的问题就

是如何估计证券的内在价值。由于未来的红利不可

测,这个问题看起来似乎无解。但是,希勒(1981)采
用了一个非常精巧的办法,即回溯法。其基本思想

是:尽管未来的红利不可知,但是过去的红利却是已

知的,这样,更早时点股票的内在价值就可以从已知

红利数据中近似地计算出。就标准普尔指数来说,
站在1979年时点上向前回溯到1900年,期间成分

股支付的红利是已知的,那么在1900年时,其内在

价值就是这些红利的折现值与期末价值(以1979年

实际指数近似代表)折现值之和。从红利折现模型

可以看出,相对于t时的内在价值,其后的现金流时

点离得越近现值越大,离得越远则现值越小,至于非

常远的时点,其现金流的现值几乎微不足道。因此,
用上述回溯法对早期的股票内在价值进行估计,应
该非常逼近真实,时点越近,误差可能越大。

　　 图2　标准普尔指数的过度波动情况

资料来源:Shiller(1981)。

为了简化分析,希勒(1981)假定折现率是个常

数。同时为了剔除时间序列数据中趋势项的影响,
他通过技术处理,把内在价值 P∗ 转化成了消除趋

势后的 p∗ ,把实际股价P也转化成了消除趋势后

的p。据此,他计算了1871-1979年间标准普尔指

数和1928-1979年间道琼斯工业指数的数据,结果

证明:实际股价的波动率远远超过其内在价值的波

动率。这和上述理论推导情况正好相反。图2直观

地表现出了这一情形。
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希勒(1981)的以上发现对市场的有效性是一个

极大的挑战。尽管法马早就指出:证券价格对新信

息的过度反应不必然构成市场有效性的障碍,因为

过度反应与反应不足同样常见,只要不能利用新信

息获取超常收益,市场就依然是有效的。但是,这不

足以解释实际股价的波动率何以突破了边界。理论

上,这 种 边 界 内 在 于 市 场 有 效 性 中,它 不 应 该

被突破。
不过,从对市场有效性挑战的角度看,上述分析

还有可以探讨的地方,那就是关于折现率是常数的

假定。假如折现率不是常数,而是时变的,则股票内

在价值的波动率肯定会上升。然而,希勒进一步的

分析表明,要使实际股价的波动率不超过边界,需要

非常高的折现率波动率,而实际利率的波动率则低

得多。因此,即使考虑到折现率的时变,也不能拒绝

实际股价过度波动这一结论。
(二)均值回归与长期收益率的可测性

证券价格过度波动特性的确认具有很强的理论

拓展意义,因为无论是在完全理性还是有限理性框

架下,证券价格过度波动之后向内在价值回归都是

很自然的结果。这就引申出了对长期上收益率的均

值回归(meanreverting)倾向的研究。可以将均值

回归简述如下:当收益率处于平均值之上时,随后倾

向于回到平均值之下,反之亦然。如果这一点成立,
则意味着在较长时期上证券收益率存在可测成分,
这将对市场的有效性形成进一步的冲击。

希勒对此做了大量的拓展研究,他仍是从自己

驾轻就熟的红利分析入手。既然市场会对红利做出

过度反应,那么,红利的变化是否会成为一个在长期

上有价值的预测指标呢? 希勒(1984)以 1872-
1983年间标准普尔指数相关数据为样本,对此展开

了实证研究。结果发现:滞后一期的红利股价比(

Dt-1/Pt-1,以成分股上年派发的红利除以上年7月

份的指数)和当期指数 Pt( ) 之间有着显著的相关

关系。从回归方程来看,大体上讲,红利股价比相对

于其均值每提高1%,收益率则会比其均值高出

3.588%。他认为,这既揭示了证券价格对红利变化

过度反应的程度,也表明了其中存在可测成分,同时

还预示着资本损失会在未来出现,以摊平当前过高

的收益率,从而隐含着均值回归倾向。
此后,希勒等学者运用向量自回归法(VAR)对

标准普尔500指数1872-1986年间以及纽约交易

所综合指数1926-1986年间相关数据进行了分析,
进一步地发现红利股价比对未来单期的红利增长以

及折现率的变化有很强的预示意义(Campbell&
Shiller,1988a)。他们还以标准普尔500指数1871
-1987年间相关数据为基础,考察了红利股价比、
盈利股价比(E/P,实际盈利与指数的比值)对不同

期限 投 资 收 益 率 的 影 响 (Campbell & Shiller,

1988b)。结果发现:红利股价比和盈利股价比对较

长期收益率的预测力都大大高于对短期收益率的预

测力,盈利股价比的预测力总体上更强于红利股价

比。实证数据显示:红利股价比只能解释1年期实

际收益率变化的3.9%(即回归方程的拟合度R2 =
0.039),但能解释3年期实际收益率变化的11%和

10年期实际收益率变化的26.6%;而未做平滑处理

的盈利股价比只能解释1年期实际收益率变化的

1.9%、3年期实际收益率变化的9%,但能解释10
年期实际收益率变化的29.6%;10年移动平滑后的

盈利股价比能解释1年期实际收益率变化的4%、3
年期实际收益率变化的11.1%,10年期实际收益率

变化的40.1%;30年移动平滑处理后的盈利股价比

则能解释1年期实际收益率变化的6.7%、3年期实

际收益率变化的19.5%,10年期实际收益率变化的

56.6%。显然,长期限平滑处理后的盈利股价比预

测力最强,尤其是对长期限的实际收益率。
均值回归和长期收益率存在可测成分,意味着

利用公开信息甚至历史信息可以获得超常收益,这
似乎冲破了市场有效性最后一道防线。不过,客观

地说,这些成果的最大贡献是深化了人们对证券价

格行为的认识,厘清了有效市场假说的一些盲点。
但如果就此宣称长期收益率是可测的,可以由此来

获得超常收益,则言过其实了,也极具误导性。尽管

均值回归倾向可以确认,但人们对回归会在怎样的

时长上发生仍没有多少有价值的认识。利用实证研

究中提取的可测成分去套利,在实践中既会面临各

种技术和制度上的限制,又有成本的约束,更面临种

种不确定性带来的风险。因此,即便是长期收益率,
也远没到可测的程度。正如希勒在获奖后所言:在
讨论资产定价时,人的因素是不能去掉的。预测资

产价格走向部分地类似预测人的行为。显然,这离

科学的预测还很远。更有力的事实是:在投资实践

上,市场迄今仍然是难以战胜的,这也揭示了证券价

格可测性的总体面貌。
(三)社会潮流与精明-普通投资者模型

股价过度波动在经典的金融经济学框架下难以

解释,促使希勒转而关注人类心理因素对资产定价

的影响。由此,他注意到社会潮流 (socialmove-
—7—
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ments)在证券价格过度波动中起到了很大作用。
希勒认为,股价易受社会潮流影响的关键原因在于

没有一个被广泛接受的可以洞察其价值的理论。普

通投 资 者 (ordinaryinvestor)面 对 的 是 Knight
(1921)所说的“不确定”困境而不是风险,即他们对

未来出现的各种情形的概率分布并不知晓。简言

之,他们不知道证券的准确价值,也不知道某一事件

发生后的确切后果是什么。因此,他们的观点就很

容易受社会的影响。心理学的实验表明,当个体的

观念与众不同时,在群体的压力(grouppressures)
下,他会保持沉默。这反映了人们的观点易受他人

影响。
当然,社会潮流的形成需要一个过程。一个观

点在引发社会潮流之前可能早已潜在于人们的心

中。但它在不断从朋友们或社会权威那里听到之

前,不会成为一件深信不疑的事或一种活跃的思想。
也就是说,这个过程可能因相关的生动事件发生而

加速,也可能因其他事件引发注意力转移而减缓。
在观点扩散中,同伴、家人、朋友、邻居等之间的面对

面交 流 或 口 口 相 传 发 挥 的 作 用 很 大,甚 至 超 过

了媒体。
可以用流行病传染模型来描述观点扩散(diffu-

sionofopinion)。如果某个观点携带者的“传染率”
(infectionrate)低于“去除率”(removalrate),则这

个观点不会传播开来,形成社会潮流。当这种“传染

率”高于“去除率”,且这两者数值本身较大时,则观

点扩散迅速,潮流形成速度很迅猛,但消退得也很

快;如果这两者数值本身都较小,则观点扩散缓慢,
潮流形成过程也很长,持续的时间也很长。

希勒注意到,美国20世纪50-60年代的牛市

固然有盈利和红利增长支撑,但也与养老金投资引

起的个人投资潮流有关,而牛市的持续进一步地吸

引了公众的注意力,使得这种潮流更加盛行。一个

例证是:1954年,美国有投资俱乐部923个,到了

1970年,这一数字达到了14102个。为了解释社会

潮流对股价的影响,希勒(1984)构建了一个模型。
他把投资者分成两类:一类是精明投资者(smart-
moneyinvestor);一类是普通投资者。前者是理性

投资者,完全按对未来股票收益的最佳预测行事,他
们的行为可以描述如下:

Qt=
EtRt-ρ

φ
,式中 Qt 是精明投资者对股票

的需求占总股票数量的比例,EtRt 是在t时股票的

预期收益率,ρ和φ都是常数,ρ是致使精明投资者

需求为0时股票实际收益率。不难看出,当 EtRt=

ρ+φ时,Qt=1。所以,φ实际上是致使精明投资者

需求为全部股份的风险溢价。
普通投资者并非按对未来股票收益的最佳预测

行事。他们容易对消息做出过度反应,也容易受潮

流影响。将他们对股票的需求额与其全部股份比值

定义为 Yt ,则恒有 Qt +
Yt

Pt
=1。此时,股价模型

可表示如下:

Pt=∑
¥

k=0

EtDt+k +φEtYt+k

(1+ρ+φ)k+1

φ值最小为0,代表着市场中的投资人全部是

精明投资者,由此上式也退化为完全理性股价模型。

φ值最大为∞,代表着市场中的投资人全部是普通

投资者,由上式可得 Pt =Yt ,即股价与红利无关,
完全由普通投资者的偏好决定。

从上述模型出发,可以得出与事件研究文献相

同的结论:当新信息到达时,股价会快速调整,此后

无法获得超常收益。不过,两者的解释却是不一样

的。在这里,股价的调整不仅取决于预期红利变化

产生的影响,还要看普通投资者需求因此发生的变

化。如果普通投资者需求变化的冲击是短暂的,则
对股票价值没有实质性影响,股价仍由预期红利决

定,普通投资者将给精明投资者提供套利机会。但

是,如果普通投资者需求变化的冲击持续时间很长,
则将对股价产生实质性影响,股价对新信息产生过

度反应。这就可以和前述观点扩散不同的类型对应

起来。不难看出,上述模型比红利折现模型对实际

股价行为有更强的解释力。
在后续研究中,希勒(2000)进一步分析了心理

因素对股价的影响。他指出,股价并没有一个由内

在价值构成的明确的“锚”(anchor),人们并不知道

股价正确的位置在哪里。要理解股价的实际行为,
必须转向心理学。而心理学的研究显示,从人类行

为模式中确实能找到一些这样的锚。如果人们的行

为是完全理性的,它们本不应该存在。但是,它们的

存在并不是人类无知的产物,而是人类智慧的体现。
投资者总是努力地想做正确的事,然而他们的能力

有限,当他们对行为后果缺乏清晰的了解时,某种自

然的行为模式就会决定他们的行动。希勒就此提出

了两类锚:一类是数量锚(quantitativeanchor);一
类是精神锚(moralanchor)。前者给出了股价合理

水平,人们以此来判断当前股价过高还是过低,后者

则决定了人们购买股票的理由。心理学的研究表
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明,当人们不知该如何估计某个数值但又必须这么

做时,他们会选择此前见到过的数字。因此,数量锚

通常是一些相关的历史价位(如前期高点或低点)或
其他股票的估值水平等。

希勒(2000)的研究还丰富了观点扩散的机理。
他强调,在社会潮流形成的过程中,口口相传起到了

很关键的作用。但是,口口相传有一个很大的缺陷

是容易出现信息损失和失真,这会阻碍社会潮流的

形成。然而,互联网的兴起改变了人们交流的模式,
使人们可以很快捷地通过电子邮件、聊天工具等实

现准确的口口相传,这大大增强了社会潮流形成的

力度和影响面。希勒认为,20世界90年代网络股

的泡沫正是与此相关。此外,证券市场从来不缺乏

故事,而在信息传播过程中,简单而生动的故事往往

最具有传播力,各类媒体大量的报道也增强了公众

对证券市场的关注力,这些都会促进社会潮流的形

成。
关于心理因素在证券定价中的重要作用,希勒

还进行了许多研究(Shiller,1987,1988,1989;Shil-
ler&Pound,1989),他也把同样的方法运用到对房

地产市场的研究中(Case & Shiller,1987,1989,

2003)。这些研究激发了大量的相关研究,并使人们

最终认识到:在现实的世界里,无套利机会并不必然

意味着资产定价正确;资产错误定价可能会持续很

长时间,在这种情况下,精明投资者试图纠错的套利

行为会面临着很大风险,因此,他们在短期上也会选

择跟随潮流。这正是20世纪90年代对冲基金的行

为写照,他们在互联热潮中不是选择卖空股票,而是

选择“骑上泡沫”(ridethebubble)。

三、汉森的学术贡献

汉森的研究集中于不确定条件下的动态经济理

论与模型。他在资产定价方面的主要贡献是,运用

自己创立的广义矩估计法(GeneralizedMethodof
Moments,GMM)对消费资本资产定价模型(con-
sumptioncapital-asset-pricingmodel,CCAPM)展
开了深入的实证研究,并与贾根内森一起提出了汉

森-贾根内森(Hansen-Jagannathan)边界。
(一)GMM 与消费资本资产定价模型

CAPM 在20世纪70年代后碰到了实证检验

难题,各种CAPM 异象不断被揭示。这促使人们对

资产定价模型展开了更深入的研究。由于 CAPM
是单期的、基于投资者的均值-方差行为,经济学的

理论基础不够强大。因此,一个很自然的切入点就

是从投资者的消费行为出发,将 CAPM 动态化,从
而形成了有着强大的经济学理论基础的消费资本资

产定价模型。
假定跨期消费的效用互相独立,即时间上可加,

则一个以消费效用最大化为目标函数的代表性当事

人在消费与投资之间的选择应该满足一阶条件:

U′ Ct( ) =Et[Rt+1βU′ Ct+1( )|It]
式 中,U′ Ct( ) 是 当 期 消 费 的 边 际 效 用,

U′ Ct+1( ) 是下期消费的边际效用,b是效用的跨期

折现率,Rt+1 是单位投资的预期收益。
经过适当的推导,可得CCAPM 一般表达式:

Pt=Et[Mt+1Xt+1|It]

式中,Mt+1 =
U′(Ct+1)
U′(Ct)

,Xt+1 =Pt+1 +Dt+1,

Pt 、Pt+1 分别是t、t+1时的股价,Dt+1 是t到t+1
期间派发的红利。不难看出,Mt+1 其实是折现因

子,又被称为定价核。

CCAPM 打开了一扇全新的窗户,使人们可从

消费流的角度去观察资产的定价。假如消费流的变

化可测,代表性当事人的风险厌恶程度稳定,则资产

价格不仅可确定,也可以预测。大量的实证研究就

此围绕该主题展开,汉森和辛格尔顿(Hansen &
Singleton,1983)也 导 出 了 一 个 非 常 有 影 响 力 的

CCAPM 具体公 式:Et ln1+Ri,t+1( )[ ] = -lnβ-

γEt ⊿lnCt+1( ) +
1
2

(σi +γ2σc -2γσic),式中,Ri,t+1

是收益率,γ是风险厌恶系数。
上式表明,资产的价格由效用的折现率、消费的

预期变化率等因素决定。汉森和辛格尔顿运用最大

似然法对此展开的实证研究发现,此式对综合指数

适应性较好,但对单个证券则基本上不成立。这一

结果对 CCAPM 产生了严重冲击。进一步的研究

使人们开始怀疑传统计量方法在上述实证检验中的

可靠性。无论是最小二乘法、最大似然法,还是工具

变量法等,它们在进行参数估计时都要求必须满足

某些假定条件,如随机误差项服从正态分布或某一

已知分布,不存在序列相关性,模型为线性等,而实

际情况与这些假定都很不相符。因此,人们转而寻

求更强大的计量分析工具。汉森(1982)创立的广义

矩估计法(GMM)正是这样的工具。

GMM 是矩估计法的推广。它从矩条件或矩方

程出发对参数进行估计或检验,不用考虑模型形式

的设定以及可能由此引起的设定误差等问题,因而

更具一般性,可以将最小二乘法、最大似然法、工具
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变量法等涵盖,作为其特例。一般地,总体矩条件的

表达式如下:

Eg (xt,θ)=0
xt 可 以 是 向 量 随 机 过 程,θ为 待 估 计 的 参

数向量。
使用样本来估计参数,样本矩方程可表示为:

gT θ( ) =
1
T∑

T

t=1
g (xt,θ)

但用矩估计法来估计参数会面临很多约束,特
别是当矩条件数量超过待估参数的数量时,就会出

现过度识别(over-identifying)问题,参数的估计值

不再是唯一的。GMM 提出,如果所估计出θ能使所

有样本的矩条件得到最大满足,则此类问题便可解

决。这 可 以 通 过 最 小 化 如 下 二 次 型 目 标 函 数

来实现:

ST(θ)=gT(θ)′WgT(θ)
其中W 是对称正定权重矩阵。汉森(1982)证

明了,在满足一定的正则条件下,由此得出参数值是

真实值的一致估计。同时,在对g(xt,θ)施加一些

比较宽松的限制条件(如稳定、遍历、可微的假定)
后,参数估计值将服从渐进正态分布,收敛于真实

值。
那么,W 该如何确定呢? 汉森(1982)提出,可

通过如下的协方差矩阵来构建:

Ω=∑
¥

j= -¥

Egt(θ)gt-j(θ)′

令W =Ω-1,带入前述目标函数中,然后求解即

可。
不难看出,Ω 的取值依赖于θ,而θ的估计又依

赖于Ω。这似乎形成了一个难解的循环。为此,汉
森(1982)提出了两步走的解决办法:第一步:先用一

个任意的权重矩阵W (通常用单位阵,即W=I),来
计算参数的一个一致估计值,然后根据这个参数估

计值来计算协方差矩阵Ω;第二步:使用第一步中计

算出的Ω,得到θ的有效估计值。在实证研究中,样
本矩条件的数量r通常多于待估参数的数量k。在

存在过度识别的情况下,上述估计是否可靠呢? 对

此,汉森(1982)提出了如下的检验方法:令 TJ T

=TgT(θ)′WgT(θ),则该统计量服从自由度为r
-k的 χ2 分布。运用 χ2 检验,即可判定 GMM 估

计的可靠性。

GMM 为处理动态经济模型中面板数据的问题

提供了一个强大的统计工具。对于这些模型来说,
数据之间的序列相关性是常见的,并且设定完整的

模型常常是不可能的。因此,使用传统的计量分析

工具存在着很大的局限性,而 GMM 可以很好地解

决这些问题。这使得它在诸如研究消费、劳动力供

给以及资产定价等运用动态面板数据的领域得到了

广泛的应用,产生了巨大影响,现在已成为计量经济

学中最常用的工具之一。
汉森和辛格尔顿(1982)从不变的相对风险厌恶

的效 用 函 数 u(c)=
c1-γ

1-γ
出 发,运 用 GMM 对

CCAPM 展开了实证检验。
改写前述CCAPM 一般表达式可得:

1=Et[Mt+1Rt+1|It]
式中,R是证券的总收益率。稍作变换,可以把

Mt+1Rt+1 -1视为预测误差项,它在当前信息下应

该是独立的。设zt是当前信息集中的一个变量,则
它 和 前 述 预 测 误 差 项 应 该 是 正 交 的,即:

Et M( t+1Rt+1-1)·zt|It[ ] =0,zt 由此可以视为

一个工具变量。把效用函数带入上式,可得如下的

样本矩条件:

1
T∑

t

t=1

[β
ct

ct+1

æ

è

ö

ø

γ

Rt+1-1)·zt]=0

式中β和γ为待估计的参数。
当有n个证券和 m 个工具变量时,将会得到

nm 个 矩 条 件。显 然,这 里 很 容 易 出 现 过 度 识

别问题。
汉森和辛格尔顿以 R的滞后值作为工具变量,

对1959年2月-1978年12月期间纽约交易所综

合指数(包括等权重指数和加权平均指数)收益率和

1959年2月-1977年12月期间的三个行业(化工、
交通运输与设备、其他零售贸易)等权重指数收益率

展开了分析,对相关参数进行了估计,结果显示:所
有的模型在经济上都有意义,大体上γ接近于1(尽
管标准差很大),β则略小于1。但是,部分模型的

χ2 检验结果不理想。随后的研究发现:早先的分析

中 存 在 数 据 错 误 (Hansen & Singleton,1983,

1984)。在纠正错误之后,CCAPM 的一般表达式和

实证数据吻合得不好。这一结果导致此后有大量的

研究转向CCAPM 的不足。
(二)汉森-贾根内森边界

CCAPM 实证效果不佳使得人们对随机折现因

子的特性产生了浓厚的兴趣。随机折现因子受效用

函数的形式以及风险厌恶系数设定的影响。换句话

说,如果效用函数的形式选择不当,风险厌恶系数设

置不当,都可能导致 CCAPM 实证效果不佳。那
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么,如何才能判定问题出在这里呢? 汉森和贾根内

森(1991)提出的“折现因子波动下界”为此提供了一

个有用的准则。

CCAPM 对于任意证券都成立。由此,对于风

险证券i,可以将式子简写如下:1=E(MRi)。进

一 步 地 展 开 有:E MRi( ) = E M( )E Ri( ) +
Cov MRi( ) =E M( )E Ri( ) +ρσ M( )σRi( ) =1

式中,ρ为相关系数。由此可推导出:

E(Ri)-1/E(M)
σ(Ri)

=-ρ
σ(M)
E(M)

考虑到 CCAPM 对无风险证券也成立,则1=
E(M)Rf (Rf 为 无 风 险 证 券 总 收 益 率),代 入

上式得:

E(Ri)-Rf

σ(Ri)
=-ρ

σ(M)
E(M)

由 于 ∣ ρ ∣ ≤ 1,所 以 有:σ(M)
E(M) ⩾

E(Ri)-Rf

σ(Ri)
上式就是汉森-贾根内森边界的表达式,式子

的右边实际上是夏普比率(SharpeRatio)。其含义

是:折现因子的波动率存在着下界,即相对于其期望

值的比值应该在夏普比率之上。
汉森-贾根内森边界为解剖折现因子的特性提

供了极大的便利。以标准普尔500指数为例,其夏

普比率大致在0.5左右,则 σ(M)
E(M)⩾0.5。由于

E(M)=
1
Rf

,比较接近1,所以,σ(M)接近或超过

50%。也就是说,折现因子有着高度的波动性。这

个结果在直观上相当有震撼力。由此检视常用的幂

效用函数,就会发现它与极端高的相对风险厌恶系

数相对应,从而暴露出了很大的局限性。
汉森的上述成果引发了大量的 CCAPM 拓展

工作。为了解决折现因子波动率过大的困境,人们

开始寻求放宽讨论的假定前提条件,引入了效用的

时间不可加性、不完备市场等方面讨论,从而大大丰

富了CCAPM。汉森-贾根内森边界还被广泛地运

用于动能交易、套利交易等投资实践中。

四、结语

首先,法马和希勒同时获得诺贝尔经济学奖表

面上看似矛盾,甚至被认为带有娱乐性,其实不然。
经典的金融经济学理论都是建立在一系列完美假定

(诸如理性经济人、完全竞争、无交易成本、没有信息

不对称、同质预期等)的基础上。有效市场假说也是

如此。现实世界中证券市场是否有效并不构成否定

有效市场假说的理由,就像人们不会因为真实世界

存在摩擦就否定基于真空世界形成的物理学定理及

其理论与应用价值一样。有效市场假说绝不等于市

场的有效性,但它深刻地揭示了证券市场的均衡特

征,至今还有强大的生命力。有效市场假说所包含

的市场不能被轻易战胜的论断,如今依然被普遍认

为接近真实。
其次,希勒对证券市场过度波动性的分析针对

的主要是有效市场假说的增强版(即要求市场在任

何时候都包含着反映其内在价值的全部信息)。他

的研究揭示了实际市场远不符合有效市场增强版,
无套利机会可以和错误定价并行不悖。这是经典金

融经济学难以解释的。于是,希勒转向行为金融学,
把分析的前提从完全理性放宽到不完全理性。由此

取得的成果代表着在经典金融经济学基础上的一大

进步。虽然行为金融学依赖于心理学实验和实证研

究,所形成的理论不像经典金融学理论那样严密而

优雅,但是它更接近于真实世界,因而也代表着金融

经济学未来的一个主要发展方向。
再次,试图预测证券价格一直是不少金融经济

学者孜孜以求的事。不过,我们依然要指出:关于证

券价格短期不可测而长期具有可测性的表述,极具

误导性。实际上,包括行为金融学在内的所有金融

经济学理论迄今都不能宣称证券价格在长期上是可

测的,只能说从实证研究中发现了长期收益率中存

在着可测成分。但这种可测成分距离精确预测以及

实际套利还差得很远,实证研究同样表明了将这种

可测成分用于套利并非易事。金融经济学其实在很

大程度上已承认:证券价格不可测不是人类无知的

结果,恰恰是人类智慧的体现。当然,这不是说金融

经济学对证券价格行为一无所知。相反,这方面已

形成了非常丰富和相当成熟的认知。对证券价格长

期可测性的研究也深化了人们在这方面的认知。不

过,证券价格可知不可测仍是更准确的表述。
最后,随着法马获奖,经典金融经济学理论创立

者 中 只 剩 下 套 利 定 价 理 论 的 主 要 贡 献 者 罗 斯

(S.A.Ross)等人尚与诺贝尔经济学奖无缘。实际

上,法马-弗伦奇三因素模型只是套利定价理论的

一个实证成果。罗斯不仅是套利定价理论的主要创

立者,也是期权定价的二叉树模型以及风险中性定

价理论的主要创立者。因此,如果罗斯在未来获得

诺贝尔经济学奖,那么,这应该不会令人感到意外。
—11—
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