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一、导 言

过去 20多年里，已有大量的金融学文献关注了金融市场中“过度波动”这一概念。本

文旨在评估实际股价是否比潜在的理论股价波动更厉害，进而评估股市是否有效。这里需要

一个通常由现值关系导出的资产定价模型(或理性估价公式，RVF)，以及一个均衡期望收益

模型。

第一代检验是 Shiller (1981)、LeRoy & Porter(1981)作的，使用的是美国股价数据。第

一代检验利用方差界限不等式去构造那些源于 RVF的检验，并发现了实际股价与理论股价

之间的显著偏离。然而，这些检验却已成为诸多批判关于测定偏差、多余参数问题以及稳定

性问题(Flvain，1983；Kleidon，1986；Marsh & Merton，1986)的对象。随后的调整(West，

1988；Mankiw et al，1991)建立了一类对第一代检验的统计问题来说是稳固的不等式。De

Long & Becht(1992)使用这些更稳固的方差界限不等式，利用德国股价的年度数据来研究过

度波动的问题。他们发现一些证据表明二战后股市存在着股价过度波动性。

Campell & Shiller(1987，1988a，b)利用 VAR方法研究了包括本文所考虑的模型在内的

若干均衡收益模型，他们发现当各个超额收益模型、股价过度波动模型和消费模型均被采用

时人们拒绝 RVF。而且，他们发现，在消费模型中，相对风险厌恶系数的估计是愚蠢的。

Cuthbertson等人(1997)利用英国年度数据同样拒绝了固定收益模型，但却发现了更多对资产

定价模型波动模型（CAPM）的支持。Lund & Engsted(1996)使用 Campbell-Shiller的对数线

性 RVF，利用 De Long & Becht的数据估计消费资本资产定价模型(C-CAPM)。然而，他们

同样发现相对风险厌恶系数估计值的正负符号有误。

我们在本文中同样采用 VAR方法，并应用于法国和德国的月度股票收益数据。VAR方

法较其它检验方法有许多优势。例如，在单一框架中，我们可以检验单期收益(如 Keim &

Stambaugh，1986；Macdonald & Power，1991；Clare et al，1994)和多期收益(Fama & French，

1988a，b)的可预测性。我们也可以检测不同区间的过度波动问题。我们几乎找不到对那类

假定超额收益守恒的模型的支持，但对法国的 CAPM股价波动模型而言，其统计数据却令

人满意。相对于应用于德国，此模型应用于法国显示似乎更具有经验优越性，这是由于就已

往的情况而言，法国股价波动更多样，因而能更细腻地解释股市收益的变动过程。

本文余下部份安排如下：第2部份讨论均衡期望收益模型，第3部份推导Campbell-Shiller

对数线性资产定价模型，第 4部份介绍研究结果，第 5部份是总结。

二、期望收益和贴现率

有效市场假设（EMH）的检验决定于均衡收益模型。如果假定期望实际收益等于一常
量 r，这将导致 RVF中有一不变的贴现因子。而且，如果假定股息以一固定的实际比率 g增



长，我们则获得 Gordon增长模型(1962)， 1 /( )t tP D r g  ，这里 tP是实际股价， tD 是实

际股息。Poterba & Summers(1986)和 Chou(1988)检测了基于期望股息增长固定、但允许贴现

率时变的假定之下的 RVF。1在允许期望股息和未来贴现率均随时间变动的宽条件下，VAR

方法可视为 Gordon模型的一般化。

本文中，我们研究了两个不同的均衡期望收益决定因素模型。2我们考虑的第一个公式

是一期对数实际股票收益 1 1th  的期望等于一时变无风险贴现率，这里采用 90天国债利率，

加上一固定的风险贴水 rp。
超额收益模型：

1 1 1 1t t t tE h E r rp   (1)

第二个模型是考虑了一附加的时变风险贴水的 CAPM公式。特别地，Merton(1973，1980)

的跨期 CAPM有一个由即时市场收益方差 tV 乘以相对风险厌恶系数 的附加条件，所以

CAPM模型为：

1 1 1 1 1t t t t t tE h E r EV    (2)

三、股息-股价比率模型

我们可以从一均期望收益模型转移到如下可检验的有效市场假设（EMH）的假设上。

事后（ex post）一期单股股票对数实际股票收益为：

1 1 1 1log( ) logt t t th P D P     (3)

这里 tP是 t期末的实际股价， 1tD  是 1t  期的实付股息。3对方程(4)作一阶泰勒展开式

(参阅 Cuthbertson et al，1997)此式给出近似的一期对数实际收益 1 1t  ：

1 1 1 1 1 1t t t t th d k           (4)

这里 k是一常量， 是一线性化参数(  <1)， t 是对数股息-股价格比率 t td p ， 1td 

是实际股息增长。通过比较方程(3)和下面重新整理的方程(4)，我们可以看出方程(4)的近似

1 虽然 Poterba & Summers拒绝有效性，但 Chou利用一 GARCH方法模拟时变风险贴水后却发现 RVF与数
据大体一致。

2 同时也考虑了一个基于C-CAPM的公式： 1 1 1 1t t t t t tE h E r E c     。然而，如同之前的研究，Campbell

& Shiller(1988b)和Lund & Engsted(1996)，我们发现相对风险厌恶估计系数是愚蠢的。假定相对风险厌

恶系数为负则可获得最佳的模型结果，但即使如此，此模型仍然拒绝RVF模型假设的有效性，且模型

表现不如文中明确考虑的两个模型。因此这里我们不介绍这一模型的任何结果，不过，这些结果可向

作者承索。
3 由于我们有期未观察资料，而 Campbell & Shiller(1988a，b)使用的是开盘价，因此我们的时间下标与原文
略有不同。



值究竟是什么：

1 1 1 1(1 )t t t th d p k p        (5)

方程(3)和方程(5)不同，因为方程(3)中实际价格和股息之和的对数在方程(5)中已经被一

常数 k加上对数实际价格和对数实际股息的加权平均值代替。Campbell&Shiller(1988b)证明，

当参数  被定义为实际股价对实际股价加实际股息的比率均值(如， /( ) 1p p D    )时，

这一近似值成立。4

现在定义 ith 为 i期已经贴现处理过的对数实际收益：
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ith 是 t到 1t i  期间一期对数实际收益的已经贴现处理过的总和，因为这种无风险的

利率是将现值作折扣处理求得的。5注意，  不是与无风险利率相同的贴现因子。这里，P

仅仅是一个应用于未来一期收益的加权因子。联合方程(4)和方程(6)我们可以把贴现的 i期收

益写为 ,t t i   和 1t jd   的线性函数：
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这一方程提供了我们考虑均衡收益特殊模型的股息-股价比率行为命题的可能。6重新调

整方程(7)，用一期收益的贴现总和替代 1ith  ，在 i期末取期望值，我们得此 RVF的对数-线

性表达式：
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方程(8)表明股息-股价比率依赖于期望一期收益超过实际股息增长部份的贴现现值和末

期的股息-股价比率。

期望收益是不可观测的，但我们可以用第二部份所列均衡收益模型中的可观测变量替代

4 因此  是一线性化参数，它允许使用方程(4)，且使我们后续的线性构架理论处理变得容易(看 Shiller，
1989，p159)。后面我们将实证检验这一近似处理是否有效。

5 此总和是经过适当处理的，所以当 i趋向无穷时，极限存在(假定 t 和 td 是平稳的)，从而无限区间的

概念是有意义的。
6 如 Campbell & Shiller(1988a)证明，当 i趋向无穷时取方程(7)的极限是饶有兴趣的：
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 。此方程的右侧首项是实际股息的贴现现值，就

更普通的含义而言它是 Shiller(1981)所精确预见的股价(带有固定的贴现率) *
tp 的对数线性化。因此，

我们可设想
*
t tp p 为一种无限区间收益。如果无限区间收益是可预测的，Shiller的误差界限将被破

坏，反之亦然。因此“过度波动性与多期收益的可预测性不是两个现象，而是一个现象(Campbell &
Shiller，1988a，此结论又出现在 Shiller再版，1989，p155)。



1 1t tE h  。例如，在跨期 CAPM(方程(2))的情况中，方程(8)变为：
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或者，以极限(假定极限 lim 0i
t ii
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如果我们以理性预测值替代方程(9)和方程(10)中的期望值，我们可以建立一个新序列--

理论上的股息-股价比率 '
t 。如果像在特殊的均衡收益模型所表达那样，有效市场假设属真，

则股息-股格比率 '
t 即可获得。

方程(9)和方程(10)中的右侧变量的预测值是从 VAR中获得的。如果我们有一变量向量

iz ，使 1t t tz Az   (11)

则未来 tz 值的预测容易求得，

( | ) j
t t j t tE z H A z  (12)

这里 tH 代表计量经济学家所使用的信息集。7平稳性是第一代方差界限检验的关键问题

之一，且为了使用 VAR进行预测，估计的矩阵 A必须有在单位圆内的特征值。

对于 CAPM模型，令  , ,t t t tz d V  为从方程(11)的 VAR获得的变量预测值。为计算

的进一步简化，我们定义以下的选择向量
' ' '1 , 2 , 3e e e ，如， ' '1 , 2t t t te z e z d   和

'3 t te z V 。现在有可能更为正式地讨论 VAR估计现值关系的含义了。如果 RVF保持，则

根据方程(10)， t 肯定是未来股息增长和波动的格兰杰因。而且，如果 RVF保持，则实际

股息-价比率 t 应等于未来股息和波动的预测值(方程(9))。这一预测值称为理论上的股息价

格比且表示为
'
t 。对假设 t = '

t 的检验为非线性约束的Wald检验：

' ' ' 11 ( ) ( 3 2 ) ( ) ( ) 0i i i ie I A e e A I A I A         (13A)

' ' ' 11 ( 3 2 ) ( ) 0e e e A I A      (13B)

7
tH 可视为计量经济学家的信息集，包括历史的价格和股息。如果使用这个有限的信息集，设置在 VAR

上的约束条件被拒绝；则使用更大的信息集，约束条件仍会被拒绝。



这里方程(13A)是有限区间约束，方程(13B)是对无限区间情况的约束，直观说来，应该

注意到，由于  , ,t t t tz d V  ，我们可以把方程(13A)或方程(13B)改写为：

'
1 2 3( ) ( ) ( )t t t tf A f A d f A V      (14)

这里   ( (1, 2,3))if A i  是 A 集元素的非线性函数。联合假设 1( ) 1f A  和

  0( (2,3))if A i  构成了非线性Wald检验的原假设。设定方程(13A)中 1i  ，进一步得

出以下的线性约束集：

' ' '1 ( ) ( 3 2 ) 0e I A e e A     (15)

这些线性约束意味着一期收益是不可预测的。8对有限区间情况  2,3, ,i n  (方程

(13A))的非线性Wald检验检验到多期收益是不可预测的，而在方程(13B)( i   )的非线性约

束也检验了无限区间上(包括横断条件)的 RVF。对于 1i  ，Wald检验对参数而言是线性的。

9因此Wald检验(对 1,2, ,i   )结果为不同区间上收益的可预测性提供了论据。

3.1 实际和理论对数实际收益

从方程(4)我们可以发现，实际的和理论的近似对数一期收益分别为下式(忽略常数)：

1 1 1t t t th d       (16)

' ' '
1 1 1t t t th d       (17)

如果分别从方程(1)、(2)中选出的期望收益模型有效， '
1th 应是股票的收益。因此，在两

个不同的均衡收益模型之下比较这两个序列的行为是饶有兴趣的。由于序列均值是不受约束

的，我们给出了它们的标准差比率
'

1 1( ) / ( )t th h  ，以及两者的相关系数。

概括而言，我们为各个期望均衡收益模型提出了如下的矩阵：

1、RVF的非线性Wald检验，即不同收益区间 i上 '
t t  (当 i =1时，这是一期收益不

可预测性的一个线性Wald检验)；

2、 '
t 和 t 标准差比率；

3、 '
t 和 t 的相关系数；

4、 '
1th 和 1th 标准差比率；

8 方程(15)乘以 tz ，注意到 1t t tAz E z  ，且利用方程(4)中 1 1th  的定义，使得这一含义显得清晰。这是

因为，如果一期收益是可预测的，则多期收益也是。
9 然而，注意到Wald检验对于非线性变换不是固定不变的，因此方程(13B)和方程(15)能够得出不同的推论

(Gregory & Veall，1985)。



5、 '
1th 和 1th 的相关系数。

统计量(2-5)在原假设下是一致的。在运用 VAR方法时，应该注意到，在原假设下，我

们希望
'
t = t 和

'
1th = 1th ，尽管对于计量经济学家而言市场拥有更高级的信息。理由是方程(9)

意味着：股息—股价比率 t 是对所有未来期望股息和消费、波动或贴现率的充分统计量。

因此，包括实际 t 的 VAR本身就包含了所有有关未来基础变动的相关信息。实践的结果改

进了信息集(包括更多 VAR变量)但不会改进检验结果：如果在有限信息集下，市场有效的

原假设被拒绝，那么在更大的信息集下它也将被拒绝。

四、数据和经验结果

我们使用 1973年 1月到 1996年 6月法国和德国的月度数据。所有数据来自 Datastream

International，且均为期末观察值。

4.1经验结果

首先，需要估计线性化常量  。我们利用表达式 1/(1 )e   ，这里 是 t 序列的样

本均值，结论性估计是：法国为 0.9454，对应 2.85%的平均股息-股价比；德国为 0.9740，

对应 3.62%的平均股息-股价比。

表①给出对数一期实际收益(方程(4))近似值精度的概括性统计量。实际的和近似的对数

收益的相关系数是法国为 0.9090，德国为 0.9193。这些高相关系数表明近似值极可能是经验

性可靠的。单一序列的稳定性检验(如 D-F检验和 P-P检验)表明，法国和德国的月度股息-

股价比序列和实际利率序列均属临界不平稳。然而，VAR的残差属显著平稳的。而且，估

计矩阵 A的特征值都在单位圆内，表明 VAR提供了非发散的预测值。10

关于 VAR回归恰当滞后长度 p已有大量的检验，具体检验(如 Akaike，Hannan-Quinn，

Schwartz)的结果可向作者索取。确定准则表明 VAR应在滞后长度 4进行估计。序列相关检

验支持这样的论点：更长滞后长度和低阶 VARs将导致序列性相关误差增多。因此，所有结

果表明：4阶滞后 VARs消除了残差序列相关。所有的 VARs用 GMM进行估计，协方差矩

阵的异方差性得到纠正。

表 3 和表 5a、b 给出这五个矩阵：非线性 Wald 检验，标准差比率 '
1 1( ) / ( )t t    和

'
1 1( ) / ( )t th h  ，以及它们各自的相关系数

'
1 1( , )t tCorr   和

'
1 1( , )t tCorr h h ，收益域

1,3,12,36,48, ,i  和 。11

4.2 固定期望额外收益

法国固定超额收益模型的 VAR估计值在表 2A中给出。RVF背后的理论表明，股息—

股价比率 t 应是实际利率 tr 和股息增长 td 的格兰杰因。这种表述是此模型最弱含义。参数

10 结果可向作者索取。
11 我们介绍 36个月和 48个月是因为 Fama & French(1988a)发现收益在 4年区间上是可预测的。



估计值的 F检验表明，股息-股价比率的确是股息增长的格兰杰因(F=5.363，P<0.00)，但不

是实际利率的格兰因(F=0.530，P=0.714)。事实上，在此模型中，实际利率拥有预测能力，

因为发现它是股息-股价比率(F=3.34，P=0.011)和股息增长的格兰杰因(F=3.574。P<0.00)。

法国的检验统计量在表 3A中给出。结果表明在所有域中均明显地拒绝Wald统计量。

这表明对数股息-价格比率不是预测未来股息增长和实际利率的充分统计量。换言之，在 t时

刻，除 t 外的信均有助于预测未来股息增长和实际利率。而且，标准差比率和相关系数统

计量也表明存在着过度波动，因为无限区间上的实际的和理论的对数股息-股价比率之间的

标准差比率是 0.5591(标准差.0.1430)，远小于理论值 1。图 1A显示，当模型在 1-月区间上

运行时，实际对数股息-股价比率非常接近于预测对数股息比率(两图开几乎是同一的)，而在

无限区间上，与实际对数股息-股价比率相比，预测对数股息比率似乎表现出过度波动的迹

象。

对于无限区间情况，VAR估计意味着方程(10)的右侧变量( t jr  和 t jd  )产生了“理论股

息比率
'
t ”，

'
t 是 VAR在 t时刻或更早时刻变量(如， t j  ， t jr  和 t jd  )的函数，因此：

'
1 2 3(0.1866) (0.0924) (0.1092) (0.0945)

1 2 3(0.2386) (0.1899) (0.1891) (0.1636)

1(3.7266) (1.2351) (

0.48184 0.0723 0.0284 0.0983

0.2238 0.3503 0.1240 0.0789

14.581 2.3185 0.1648

t t t t t

t t t t

t t

d d d d

r r
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2.1265t tr r 

(18)

在原假设下，方程(14)表明 t 的系数(表示为 1( )f A )应该为一，方程(18)其它系数应该为

Oo显然 1( ) 1f A  ，因而 tr 为预测未来实际利率提供了附加的信息。因此，显然拒绝Wald

检验的原假设。

对于德国数据，对数股息-股价比率再次是股息增长的格兰杰因(F=4.773，P<0.00)，但

不是实际利率的格兰杰因(F=1.883，P=0.114)。在所有区间上Wald统计量均被明显拒绝(表

3B)。然而，在所有区间内标准差比率保持在单位标准差以内，而相关系数比率在较长区间

内大幅下降。表 1B清楚地显示了这一点，1-月理论对数股息-股价比率运行的轨迹与实际对

数股息-股价比率非常接近，但当与实际序列变化相同数量时，无限区间比率与实际对数股

息-股价比率却没有什么相同之处。

由于Wald检验被明显拒绝，无限区间内的 VAR估计值就不支持方程(14)所构造的结构。

在一篇大体相似的文献中，Cochrane & Hansen(1992)强调：“…拟合度的统计度量，如 2 检

验统计量可能无法为减少定价或确定误差的调整提供最有用的指导。…同样地，利用最小 2

方法进行估计和推论的应用有时由于过分关注模型是否精确设定因而对于评估模型的表现

则没有给予足够的关注。”

这意味着，当Wald检验可能被拒绝时，并不排除模型可以用来描述数据的重要方面。

然而，即使我们忽略Wald检验结果，其它结果也清楚地表明出了对两个国家 12个月或更

多区间内市场有效假设的拒绝。



4.3 股市股价波动模型[资本资产定价模型(CAPM)]
从法国股市-股价波动模型(CAPM)中得到的结果比德国模型更鼓舞人心。VAR估计在

表 4A中给出。法国模型和德国模型都以一相对风险厌恶系数值 4进行估计。12对数股息-股

价比率对实际股息增长和股价波动 (格兰杰因果检验 F 统计量分别为 5.498(P<0.00)和

12.716(P<0.00))均拥有预测能力。Wald统计量再次在各个区间被拒绝。然而，标准差比率和

相关统计量在所有区间内均保持非常接近于 1。即使在无限区间内标准差比率保持在单位标

准差以内， 0.9048(标准差等于 0.1069)。图 2A显示 1-月区间对数股息-股价比率很好地预测

了实际对数股息-股价比率。在无限区间内，理论的对数股息-股价格比率仍然能相当好地预

测实际对数股息-股价比率。因此，除Wald检验外，法国数据的 CAPM模型并没有给出法

国资本市场无效非有效的强信号。

德国股价波动模型(CAPM)再次展示了固定期望超额外收益模型(但它不如法国相应模

型表现得好)。对数股息-股价比率是实际股息增长和股价波动的格兰杰因，两国各自的 F统

计量为 6.056(P<0.00)和 5.298(P<0.00)。表 5中给出的标准差比率随着区间增长超过 12个月

迅速地背离①。12个月比率仍为 0.7663(标准差为 0.0990)，但在无限区间内仅为 0.3867(标

准差为 0.1861)。这表明理论对数股息-股价比率仅仅捕获了实际序列约 2/5的波动率。然而，

理论的与实际的对数股息-股价比率的相关系数在所有区间均保持接近于 1。这在表 2B中明

显可以看出，无限区间对数股息-股价比率与实际对数股息-股价比率高度相关，但却鲜有波

动。因此，对德国而言，CAPM模型比超额收益模型表现得更好，但在长区间中显示出基

本市场失效的迹象。

为什么我们会从德国得到不同的结果？图 3描绘出观察期内法国和德国市场收益的平

方。可以明显看出法国市场的股价波动比德国市场高出许多。这个较大股价的波动为由股价

波动模型(CAPM)预测得到的一期收益提供了解释力。但德国市场较低的股价波动可能不足

以影响一期收益。这与一期收益的(G)ARCH-in-Mean模型一致(如 French et al，1987；Chou，

1988；Attanasio & Wadhwani，1990)，这里只有波动的大变动才导致(G)ARCH--M统计上显

著的效应。

4.4 近似的和理论的一期收益的比较

表 3和表 5A、B表明，理论序列( '
1th )一般比实际一期收益序列( 1th )更易变动，因为

'
1 1( ) / ( )t th h  通常大于 1(12个月以上的德国(CAPM)收益模型是例外( '

1 1( ) / ( )t th h  <1))。

但对法国和德国的固定期望超额收益模型而言，在各个区间内(表 3a、b)它们的标准差比率

都在它们的期望值（=1）的 2单位标准差内。然而，两序列的相关系数在 1-月和 3-月区间

内高位，随后则迅速下降。

对于股价波动模型(CAPM)(表 5a、b)，两个国家的相关结果在所在区间内都保持相当高，

尤其是法国，因此模型显示出资本市场有效。同样地其标准差比率在各个区间保持相当高，

且接近于 1。

12 我们发现相对风险厌恶系数值为 4使Wald统计量最小化。Campbell & Shiller(1988b)采用值为 2，而
Cuthbertson et al(1997)使用值为 2.5。对于法国和德国模型，我们还发现Wald统计量和其它结果在这一
系数值在 1到 10之间均无数量上的差异。



对固定超额收益和 CAPM模型而言， 1th 和
'
1th 各自在图 4和图 5a,b绘出来。13两模型、

两国家的理论收益序列都显示出比实际序列更大的变动性，但相关系数是高的。

4.5 敏感性结果

诸多业已产生的问题超过了本研究的范围。首先，VARs计的滞后长度似乎对结果和结

论没有什么定性的影响。在较短的滞后长度时，模型得出具有相似结果，但各 VAR方程无

不难于出现序列相关。例如，在无限区间上，法国滞后长度 P=2时的固定期望超额收益模
型，理论与实际对数股息-价格比率之间的标准差比率是 0.6196(标准差为 0.1508)，对于德国

模型而言它等于 1.0328(标准差为 0.3108)。对于具有相同滞后长度的股价波动模型(CAPM)，

结果分别是 0.9747(标准差为 0.1113)和 0.3797(标准差为 0.1855)。这些结果与表 3和表 5a、

b中所给出的非常相似(且可能略好)。然而，较短滞后长度的模型估计比那些所选择的模型

估计较为不可靠，因为它们存在着序列相关的问题。另一问题是关于相对风险厌恶系数所采

用的值。在各种关于相对风险厌恶系数 研究(如 Campbell & Shiller，1988b；Cuthbertson et

al，1997)得到的似是而非的区间内，股价波动模型(CAPM)结果对法国和德国它的变动均是

稳健的。

对数据图形的观察可能使人们相信两个数据集容易因政体而改变。我们研究法国两个独

立政体的存在性。第一个跨度从我们样本的开端到 1982年 6月，而第二个期间是从 1986

年 1月到样本结束。对于德国模型，我们研究 1987年 6月以后模型是否有一个突变。我们

的发现表明，对两个不同政体的法国数据建模型无助于讨论中模型的表现。事实上固定期望

超额收益模型的表现使大多结果恶化。至于德国数据，我们发现固定期望超额收益模型在两

个政体的表现与整体样本的表明相同，但股价波动模型(CAPM)的表现恶化。因此没有迹象

表明研究模型的表现在使用子样本后得到改进。

五、结 论

在本文中我们把 Campbell-Shiller的 VAR方法应用于法国和德国的月度股市数据，以评

估在两个关于均衡期望收益的可选择假设之下股价过度波动的存在或市场有效性。我们的结

论与此领域前期的研究大体一致。当我们采用假定超额收益是固定的模型时，发现法国和德

国股市有过度波动的现象。

然而，当我们采用考虑了一决定于股价波动的时变风险贴水的模型时，我们发现了支持

市场有效性的证据。因此我们的结果表明风险贴水是时变的。而且，我们发现我们的结果似

乎对相对风险厌恶系数似是而非的值(对于股价波动模型(CAPM))、分离的样本期和 VAR滞

后长度的变化是稳健的。

股价波动(CAPM)结果大体上支持了法国资本市场的有效的假设，但对德国市场就而言

这种支持为弱些。这可归因于两市场的差异。以市场收益平方衡量的波动序列，德国远比法

国序列低得多。因此，在德国市场中，包含有股价波动的均衡收益模型对合并的固定超额外

收益规模几乎不提供任何附加的信息。

附表：

13 为清楚起见，仅描绘出无限区间上的理论序列(参阅方程(6))。其它序列如有需要可来函索取。
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