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前言

人们对所有投机性市场如公司股票市场、债券市场、住房市场、土地市场、商业组织市场、商品市场
、收藏品市场和外汇市场的价格变化的根源还知之不详。
为什么股票价格常常在一年的时间里上升或下降20％甚至更多？
为什么长期债券有时也会出现这样的状况？
为什么我们有时会发现住房市场经过多年的价格稳定之后以一年跳跃式上升20％或更多繁荣起来？
这本书对投机性市场中价格波动的根本原因——有合适经济意义的原因和起源于心理或社会的原因—
—做出了一些基础性的研究。
最近十几年所进行的研究有的是我自己独立完成的，有的是与约翰·坎贝尔、卡尔·E·凯斯、桑福
德·J·格罗斯曼和杰里米·J·西格尔共同进行的。
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内容概要

希勒教授著述的《市场波动)详细论述了如何运用数学分析和行为分析相结台的方法对公司股票市场、
债券市场、房地产市场、土地市场、商业组织市场、商品市场、可收集品市场和外汇市场等投机市场
中的价格波动进行研究。
全书共分六部分．26章。
第一部分提出一些基本问题和可以选择的模型。
第二部分应用计量经济学方法和行为分析方法对股票价格波动厦股票市场有效性进行了深入的分析。
第三部分主要应用计量经济学方法和行为分析方法对利率期限结构、债券价格和债券市场波动进行了
深人的研究。
第四部分主要研究住房市场的有效性问题。
第五部分主要研究总体经济变化的最终根源以及股票市场价格变化的决定因素。
第六部分主要应用行为分析方法对股票市场和住房市场的投资者行为进行了深入的研究和分析。
书中的大部分内容是罗伯特&#8226;希勒和约翰&#8226;坎贝尔等学者共同发表在《美国经济评论》、
《政治经济学杂志》和《金融杂志》等著名期刊上的论文。
这些研究成果是现代金融理论研究和行为金融理论研究的经典力作。
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作者简介

罗伯特&#8226;希勒（Robert J. Shiller）．中国人所熟悉的享有盛名的经济学家，他l967年获得密歇根大
学学士学位．并于l972年获得麻省理工学院经济学博士学位。
他的著作涉及金融市场、金融创新、行为经济学、宏观经济学、房地产、统计理论以及市场道德判断
、公共选择等多个方面。
他的《非理性繁荣》一书已经由中国人民大学出版社翻译出版，并获得了广泛的赞誉。
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书籍目录

第一部分 基本问题和可选择模型  第1章 股票价格与社会动态  第2章 风尚、风气和金融市场的泡沫第二
部分 股票市场  第3章 概述  第4章 股票价格波动：初步评述  第5章 股票价格变化太大以致不能由随后
的  第6章 应用波动性测度评估市场有效性  第7章 显著违反现值方差不等式的概率  第8章 股票价格、盈
利和预期股利  第9章 股利比率模型和小样本偏差：蒙特卡罗研究  第10章 股票价格的共同变化和股利
的共同变化  第11章 因素和基本面第三部分 债券市场  第12章 概述  第13章 债券市场波动：开篇综述  
第14章 吉布逊谜团和实际利率的历史变化  第15章 长期利率波动和期限结构的预期模型  第16章 协整和
现值模型的检验第四部分 房地产市场  第17章 概述  第18章 单纯家庭住房市场的有效性第五部分 总体
经济  第19章 概述  第20章 总体经济变化的最终根源  第21章 股票市场价格易变性的决定因素第六部分 
流行模型和投资者行为  第22章 概述  第23章 1987年10月股票市场崩溃中的投资者  第24章 繁荣和后繁荣
市场中住房购买者的行为  第25章 总结性注释  第26章 数据序列
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章节摘录

插图：3.3 本书这一部分的安排这一部分的内容是在几年的时间里写成的，这些章节以各种不同的方式
提出问题。
这一部分的下一章将以更专业的方式介绍这些章节的内容，并且将这些内容与它们受到的批评进行比
较。
这一部分最前面的章节，即最初出版于1981年的第5章和第6章，将价格的简单方差度量与基本面的方
差度量进行比较。
这些章节探究的内容类似于斯蒂芬·勒劳伊（stephen LeRoy）和理查德·波特（Richard Porter）的独
立研究工作。
后来与约翰·坎贝尔（John Campbell）的研究，即这里第8章描述的内容，考虑的问题远不只是价格、
红利和其他信息变量的简单方差和估计向量自回归模型。
股票价格显示过度波动性的主张遇到了强烈的反对意见；许多论文都是批评这个观点的。
批评意见常常使我们思考我们指的可变性究竟是什么意思，我们是否希望时间序列是均值回复的，或
者统计检验在判断与通常假设的某种偏离时是否可靠等基本问题。
本书这一部分的第7章包括了我对批评者之一的回答。
第8章是约翰·坎贝尔和我所做研究的一个例子，在一定程度上也是对批评者的回答。
此外，与约翰·坎贝尔合写的第9章明确提出了仍然适用于第8章的批评的一些问题。
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媒体关注与评论

《市场波动》提出了一种关于投机性市场上价格波动原因，并具备大量统计证据支持的开创性理论。
通过强调公众舆论或心里因素在价格波动中可能起到的重要作用，这种理论向解释资产价格的标准有
效市场模型提出了挑战。
对股票市场、债券市场和不动产市场进行详细分析后，希勒讨论了这些投机性价格的关系，并将对投
机性市场的分析拓展到对一般性宏观经济行为的分析。
一个幽灵在现代经济学中徘徊：“有效市场上单个股票表现出随机游动，但整个市场的价格水平没有
展示出可以证明的有效性。
”鲍勃·希勒是这场伟大争论中的关键性经济学家。
买一本他的书并仔细思量书中的内容，有助于了解1987年10月股票市场崩溃是怎么回事。
　　——保罗·萨缪尔森  诺贝尔经济学奖获得者每一个对市场运行非常感兴趣的人都应该阅读希勒
的书。
　　——理查德·A·格拉索  纽约证券交易所总裁兼首席运营官
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编辑推荐

《市场波动》由中国人民大学出版社出版。
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