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论文摘要 

 I 

论文摘要 

本文选择资本市场泡沫问题研究作为论题，根据我国股票市场的基本特征，

立足我国的国情，采用经济学实验研究方法对股票市场展开系统性的研究。同

时利用统计方法，依据实验数据对部分金融理论，以及我国特有的交易制度、

政策法规的作用进行检验和评价。在实验研究结论基础上，对我国资本市场建

设提出若干建议。为了使实验研究的结论能为我国资本市场的建设提供有益的

启示，本文的实验将重点考察T＋1交易制度、非流通股解禁以及卖空机制对资

本市场交易活动和交易价格的影响。 

论文共分为六章，主要内容包括导论、经济学实验基本原理与资本市场泡

沫实验设计框架、资本市场T＋1交易制度的实验研究、资本市场非流通股解禁

问题的实验研究、资本市场卖空机制问题的实验研究，以及实验研究结论对我

国资本市场建设的启示。 

本文通过实验研究得到的结论主要有：1、T＋1制度并不能消除价格泡沫，

交易者的经验才是抑制泡沫的关键因素；2、在短期投资水平下，股票价格由市

场预期引导，呈现不确定的价格路径；3、非流通股的解禁给市场带来巨大冲击，

导致股票价格呈现下跌的价格模式；4、卖空机制的引入并不能消除价格泡沫，

有限卖空平衡了多空双方的力量，使价格趋于稳定，而无限卖空则使市场价格

下跌；5、在短期投资水平的市场，由于实验的设置切断了终端红利与股票价格

的内在联系，被试以前向推导的方式形成价格预期。 

本文的主要创新之处如下： 

1、采用经济学实验研究方法对资本市场展开系统研究，设计了有关实验，

编制了所有实验程序。 

2、设计的实验在抽象的实验环境中尽可能地保留了我国股市的实际特点，

并成功地组织了三组资本市场实验，考察的问题符合中国实际的制度与政策，

具有中国特色，这使得实验结论以及相关政策建议更适合中国国情。 

3、本文设计的实验基于我国的实际，在实验设置上进行了创新。具体表
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II

现为：1）在实验资本市场中引入了 T+1 交易制度，并在保持其他实验设置不

变的条件下，与 T+0 交易制度进行了对比；2）构建了短期投资水平的市场，

更符合中国股市的实际；3）进行了非流通股解禁的实验研究，其参数设置反

映了中国股市的现实特征；4）在短期投资水平的实验市场中考察卖空机制问

题，并设置了不同的卖空限制条件。 

关键词：资本市场  实验经济学  泡沫 
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Abstract 

III 

Abstract 

The bubble issue in the capital market is selected to be the thesis in the paper, 

which adopts the experimental economics research method to study the capital 

markets systematically based on the characteristics of China’s stock market and 

China’s national condition. Meanwhile, the statistical methods are used to test and 

evaluate some financial theories and China’s special trade system and role of 

China’s policies and regulations. Some proposals are put forward to build up 

China’s capital market based on the experimental conclusion. In order to provide 

useful ideas, the experiments emphasize in exploring the influence of the T+1 

trading system, going public of non-tradable shares and short-selling mechanism 

on the trading activities and price in the capital market. 

There are total six chapters in the paper including an instruction, basic 

principles in the economic experiments, the experimental layout of bubble in the 

capital market, the experimental research of T+1 trading system in the capital 

market, the experimental research of going public non-tradable shares in the 

capital market,  the experimental research of short-selling mechanism in the 

capital market and the proposals for China’s capital market construction.  

The experimental research reach the following main conclusions: 1. the traders’ 

experience is the key factor to prevent the bubble while T+1 system can not 

eliminate the price bubble. 2. the stock price is led by the market expectation and 

fluctuates uncertainly in the short-term investment horizon. 3. going public 

non-tradable shares impacts the market resulting in the drop of stock price. 4. 

short-selling mechanism can not eliminate the price bubble, finite short-selling 

balance the power of long and short, and stable the price，while infinite short-selling 

make the price down. 5. the experient treatment breaks the connection between 
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terminal dividend and stock price in short-term horizon market,  the subjects form 

the expectation of price by forward induction. 

This paper has the following innovations: 

1. It makes use of experimental economics research method to study the capital 

market systematically, designing the experiments and programing the 

experimental procedure. 

2. Under the circumstance of abstract experiment, the experiments in this paper 

keep the characteristics of China’s stock market as much as possible and 

corresponds to China’s policy and regulations and has China’s specialty, which 

result in the fact that the experiental conclusion and relative proposals suits 

China’s national conditions. 

3. This paper innovate the experimental layout based on China’a reality, which 

shows as below: (1) Introduce T+1 trading system in the experimental capital 

market and compare T+1 system with T+0 system on the condition that other 

experimental treatments are unchanged. (2) Constructing the short-term 

investment horizon market corresponds to China’s stock market more. (3) Make 

a experimental research on going public non-tradable shares with parameter 

reflecting the characteristics of China’s stock market. (4) Make a experimental 

research on short-selling mechanism in the short-term investment market and set 

different short-selling constraint. 

 

Key words: capital market; experimental economics; bubble 
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第一章 导论 

 1

第一章  导论 

1.1  重大泡沫事件的历史溯源 

1.1.1  从由次贷危机引发的全球金融风暴谈起 

从 20 世纪 80 年代开始，美国一些从事房屋信贷的机构，开始了降低贷

款门槛的行动，调低了贷款人的收入标准，甚至没有资产抵押也可以贷款买

房，进而形成了比以往的信用标准低很多的购房贷款，“次贷”因此得名。进

入 21 世纪后，次贷风行美国。尤其是在新经济泡沫破裂和“9.11”事件后，

美国实行了宽松的货币政策，从 2000 年到 2004 年，美联储连续 25 次降息，

联邦基金利率从 6.5％一路降到 1％。利率低到了 1％，贷款买房又无需担保、

无需首付，使得房地产市场日益活跃，房价一路攀升。从 2000 年 1 月到 2006

年 6 月，反映美国 10 个主要城市房价变动的 S&P Case Shiller 指数从 100 上

升到 226，上涨了约 126％。 

储蓄低利率和房价一路飙升，编织出一幅美好的前景，巨大的诱惑驱使

着次贷在美国日益呈现出一幅欣欣向荣的景象。到 2006 年末，次贷已经涉及

到了 500 万个美国家庭。然而，利率不会永远处于降息周期。为防止市场消

费过热，2005 年到 2006 年，美联储先后加息 17 次，利率从 1％提高到 5.25

％。虽然 2006 年美国次贷规模仍有上升，但加息效应随后逐渐显现出来。自

2006 年下半年以来，房地产价格开始持续下跌。到 2008 年 10 月，S&P Case 

Shiller 指数从 226 下降到 170，下降了约 24.8％。房价的快速下跌使得次级抵

押贷款人避免违约的能力迅速下降，房地产泡沫开始破灭。2007 年 3 月 12

日，美国第二大抵押贷款公司新世纪金融公司宣布, 由于银行和其他投资者已

经或准备中断融资，加上巨额债务即将到期，公司濒临破产。受此消息影响，

该公司股价连续暴跌，被证交所停牌处理。 

在金融创新日益发展的今天，次贷早已通过美国金融创新工具——资产
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证券化放大为次级债券，蔓延到整个美国乃至全球金融领域。“金融创新”使

这些低质资产获得了信用评级公司的 AAA 高等级标号，以光鲜亮丽的外表出

现在债券市场上。次级债进入债券市场后一度“表现不俗”，使投资者淡忘了

它的风险，甚至成了金融机构追捧的宠儿。然而，2007 年 7 月几家著名的国

际评级公司下调了美国的 1000 多只按揭贷款抵押债券的评级，从而迅速导致

市场出现恐慌。2007 年 8 月 13 日，贝尔斯登宣布暂停赎回三只按揭贷款对冲

基金，造成股市恐慌，道琼斯指数一度暴跌 343 点，引发了全球金融危机的

多米诺骨牌效应。2008 年 3 月 16 日，摩根大通宣布将收购贝尔斯登。9 月 7

日，美国政府将政府支持的抵押贷款巨头房利美和房地美收归国有。2008 年

9 月 15 日，这是自 2001 年“9.11”恐怖袭击以来纽约华尔街人度过的 黑暗

的一天。这一天，道.琼斯工业平均指数狂泻 504.8 点，S&P500 指数重挫 4.71

％，二者均创下了近 7 年来单日 大跌幅。这一天，华尔街两大金融巨头轰

然倒下。背负六百多亿美元债务的美国第四大投行雷曼兄弟 15 日凌晨发表声

明，宣布将向法院递交破产保护申请。而在 14 日晚间，同样负债累累的全球

大券商之一的美林公司宣布将以 500 亿美元的价格“卖身”美国银行。加

上先前倒下的贝尔斯登，曾经不可一世的号称“华尔街五大投行”的金融巨头

仅剩高盛和摩根士丹利在风雨飘摇中勉力支撑。这一天，时任的美国总统布

什和财长保尔森罕见地接连地面对新闻界，一再承诺民众存款无忧。然而他

们的讲话除了安抚民心外并没有对股市产生任何积极影响，三大股指在收盘

前放量下泻，市场信心几近崩溃。 

在经济全球化与金融全球化日益加深的背景下，次贷危机从美国金融市

场迅速传导至全球金融市场，恐慌气氛迅速在全球蔓延开来。2008 年 9 月 16

日，中国股市在从 6124 点的高位一路跳水之后，再次一举跌破 2000 点心理

关口，银行股几乎全线跌停。在所难免地，世界各国主要股市也纷纷以大幅

下跌告收。S&P500 在 9 月 22 日至 10 月 10 日之间下跌 25％，MSCI 世界指

数下跌 28％，新兴市场股票下跌 24％。到 11 月底，尽管几家中央银行都尽

可能地实行宽松的货币政策，全球股票市场还是比 8 月份下跌了 35％，相应
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