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内 容 摘 要 

一国的证券市场是资本流动的主要场所，证券的定价问题就是一国证券市场

成熟度和流通性的主要指标。证券的交易价格很可能会背离证券的内在价值，从

而导致泡沫的存在。证券市场的泡沫是产生金融危机的主要根源，泡沫破灭会给

一国的经济带来的沉重的打击，因此，了解泡沫产生和存在的机理，对如何及时

消除泡沫、抑制过度投机、防范金融风险和保持证券市场的健康发展都是十分重

要的。 

基于对我国股市安全性的思考，全文围绕着四个问题，并希望通过对这四个

问题的解答对我国证券市场的稳定性做出合理的分析和对策建议。第一，在包括

了众多噪音交易者的证券市场上，噪音交易者的存在是否会导致泡沫？第二，噪

音交易者的比例与泡沫的大小成什么样一种关系？第三，我国的股票市场是否存

在大量噪音交易者？第四，噪音交易者的典型代表正反馈交易者会不会通过其正

反馈交易策略影响股市，造成股价偏离其真实价格形成泡沫？ 

本文利用经典噪音交易者理论 DSSW 模型以及正反馈交易模型，初步解答了

上面的四个问题。通过模拟以及经验分析发现：噪音交易者的存在会导致风险资

产的泡沫产生；在一定条件下，市场中的噪音交易者越多，风险资产非理性泡沫

成分越大，波动越剧烈；同时，我国证券市场中确实存在噪音交易者，这些投资

者在市场波动水平增加的时候采用正反馈交易策略，并导致在牛市期间，我国股

票价格高于其真实价值，形成泡沫。最后，在这些结论的基础上，本文提出了防

范和抑制噪音交易泡沫的对策和建议。 

 

 

关键词：泡沫；噪音交易者模型；正反馈模型 
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ABSTRACT 

The security market of one country is the main place for circulation of the capital. 

And the correctness of the pricing of the securities is the index of the maturity of the 

financial market. Of course, the prices of the securities may not equal to the internal 

value of those securities, and such error will lead to generate the bubble of the 

securities. It is well known that the bubble of security market is the deep root of the 

financial crisis. And the break of bubble will be the disaster of economy of one 

country. So if we know how the bubbles generate and how they exist, we will know 

how to eliminate them and how to beat the excessive speculation. And such behavior 

will make sure that the securities market will develop well. 

This paper tends to answer the four questions we will mention below, basing on 

the consideration of the security of our stock market. And we hope the answers to 

such four questions will bring the right analysis and the right advises to the stability of 

our stock market. The four questions are listed below. First of all, in the stock market 

including lots of noise traders, will the behavior of those noise traders make bubbles? 

Secondly, what is the relationship between the proportion of noise traders and the 

quantity of bubbles in the stock market? Thirdly, do lots of noise traders exist in the 

stock market of China? Finally, do those positive feedback traders who are the 

classical noise traders use their behavior of positive feedback strategy to impact the 

stock market, and then make bubbles? 

In this paper we use the classic model of noise trading （DSSW） and feedback 

trading model to answer those questions above, and then we make simulation and 

empirical analysis. We find that the existing of the noise trader will lead to generate 

the bubbles of securities; And in some certain condition the more the noise traders 

exist, the more the bubbles of the securities will be. The fluctuation will be more 

furious, too. Then we find there are noise traders in our stock market. Such people use 

the feedback strategy especially when the market turns to so-called “a bull market”. 

So in a bull market the stock price of our country will not be equal to the internal 

value and the bubbles will exist. Finally we use those conclusions to give some 
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advises to our stock market. 

 
Key Words: Bubbles; Noise Trader Model; Feedback Trading Model 
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导  论 

一、研究背景 

    众所周知，从历史上的密西西比事件、郁金香热和南海泡沫，到二十世纪

二九年的美国股市大崩盘，九十年代末的东南亚的金融危机，每一次泡沫崩溃

事件都对人类的经济造成严重的伤害。经济泡沫不仅给这些国家和地区造成了

巨大的损失，而且还祸及到世界的其它国家和地区。1929 年美国股市崩盘后，

经济危机蔓延到整个欧洲，不仅给美国带来了其后数年的经济大萧条，甚至引

发了欧洲的社会动荡。1997 年的东南亚金融危机给整个亚洲特别是东南亚人民

的生活造成了极大的伤害。由此可见，一国的经济泡沫，包括了金融泡沫，是

不可忽视的，当人们漠视它们时，它们也必将灾难降临到我们头上。 

从 20 世纪 90 年代初，我国股市建立十几年来，整个资本市场发展取得了

长足的进步，但其中的大起大落也是广大投资者甘苦自知。1999 年的“5.19 行

情”之后，长达两年的牛市行情，股指攀升至 2245 点，随后陷入漫长的熊市。

股市萎靡不振，股指跌至低于一千点，大量投资者被深套，资本市场一片低靡

景象。但是，从 05 年开始股指从 998 点开始，一路飙升，07 年初已经达到了

3000 点的历史高位，甚至于外国投资者称之为“龙市”。股市的这种大起大落

与我国宏观经济 GDP 每年近十个百分点的平稳发展相比，其走势似乎已经完全

与实体经济运行状况发生背离。因此，股票市场的资产价格是否偏离实际价值，

市场是否曾出现泡沫，股票市场是否需要调整，这些问题成为学术界讨论的热

点问题。 

关于资产泡沫的学术研究至少可以追溯到 20 世纪 30 年代，至今仍方兴未

艾。根据已有研究，从理性角度和非理性角度解释股市泡沫是理论研究的两个

基本方向。理性泡沫理论经过二十几年的发展，理论框架已经比较完善，但是

由于其本身对投资者均假设为理性并不符合现实的资本市场，因此这些理论中

仍然存在着较多严重的缺陷。最近十几年来，泡沫研究又有了新的进展，行为

金融学者从投资者非理性的角度开始进行资产泡沫研究。De Long 等（1990a，

1990b）
[1]【2】

、Abreu 和 Brunnermeier （2002，2003）
【3】【4】

等学者分别从不同

的角度对资产泡沫的生成、膨胀和破裂的机理做出解释。从非理性角度解释泡

沫现象，克服了传统金融的完美假设，更加符合现实情况，成为泡沫理论研究
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的一个新的发展方向。 

二、研究目的 

股市泡沫研究是一项具有重要的理论价值和现实意义的工作。研究股市泡

沫生成机理，分析投资者行为的影响，提出合理的政策建议和防范措施，是本

选题的出发点。 

把本文的研究目的具体化来说，单纯地回答我国股市有没有泡沫这个问题，

意义其实并不大，因为我们都知道股市是一个集合体，包含了各种股票。其中，

各股的差异很大。在今天 3200 点的高位，股市平均市盈率为 30 多倍，而局部

板块的平均市盈率可以高达七八十倍，甚至上百倍。各股如此差异下，刻画整

个股市是否有泡沫未免过于冒失。因此本文全文是围绕着以下两个方面，四个

问题来思考：首先宽泛地来看，第一，在包括了众多噪音交易者的证券市场上，

噪音交易者存在是否会导致泡沫？第二，噪音交易者的比例与泡沫的大小成什

么样一种关系？其次，从具体地来看，第三个问题，我国的股票市场是否存在

大量噪音交易者？第四，噪音交易者的典型代表正反馈交易者会不会通过其正

反馈交易策略影响股市，造成股价偏离其真实价格形成泡沫？ 

    为了寻找这四个问题的答案，本文将通过第二章和第三章，理论模型结合

模拟实验和实证分析来解答这么四个问题，并通过这四个问题的思考，对我国

噪音交易者泡沫的生成机理和防范提供合理的分析、对策和建议。 

三、主要研究创新 

    总结全文，本文的主要创新点如下: 

    1.本文从噪音交易者模型（DSSW）出发，研究噪音交易者非理性行为，通

过多期模拟考察了存在噪音交易者的市场均衡定价。证明了在噪音交易者与理

性交易者混合的市场中，风险资产定价与其真实价值存在偏差，价格泡沫与噪

音交易者比例成正比。 

2.通过放松模型的假设，考虑交易成本、信息传播速度和套利延迟等因素，

通过多期模拟表明这些信息不对称导致的延迟泡沫会水平推高噪音交易导致的

泡沫，而且信息越是封闭，即传播速度越慢，延迟泡沫水平越高。 

3.通过正反馈交易行为，研究我国股市上是否存在噪音交易者，通过实证

检验发现，答案是肯定的，并且这些噪音交易者通过正反馈交易策略确实会导
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致股票价格偏离其真实价格，造成股市泡沫。 

四、主要内容与论文框架 

本文开始为导论，说明本文研究背景与目的、研究创新点以及论文结构。

正文共分为五章，各章简要介绍如下： 

第一章为泡沫理论综述。第一节介绍了基于有效市场的理性泡沫理论，以

及理性泡沫的缺陷。第二节阐述了非理性泡沫及其特点，发展过程等。解释了

本文选取噪音交易理论的原因。 

第二章为对噪音交易者模型理论的推导，并对模型中推导的风险资产价格

和非理性泡沫进行多期模拟。第一节是噪音交易者模型文献综述。第二节简单

推导噪音交易者模型，得到具有噪音交易者参与的资产简单均衡定价公式。第

三节则拓展了上一节介绍的噪音交易者模型，得到较为复杂的风险资产均衡定

价公式，并对其进行了多期模拟，发现噪音交易者含量与股价偏离其真实价值

的程度成正比。第四节推导了噪音交易者泡沫，并进行了多期模拟，得出当噪

音交易者占市场交易者比例越高，股市泡沫越大的结论；同时，噪音交易者的

认知偏差越大，也会导致股市泡沫越大。第五节，本文仍以 DSSW 模型为基础，

分析并模拟了另一种泡沫，即由于信息传播速度和套利延迟导致的股市泡沫，

解释了为什么股市泡沫存在着持续性，并得出这种延迟泡沫对噪音交易泡沫有

水平推高的作用。 

第三章对我国证券市场正反馈交易进行了实证检验。检验我国股票市场上

是否存在正反馈交易者，以及这些噪音交易者是否会通过正反馈交易策略使得

股票价格偏离其真实价值。第一节为正反馈交易理论综述。第二节推导了正反

馈交易模型，解释了模型的具体经济背景与意义。第三节对数据进行了统计分

析与实证检验，得出了我国股市确实存在着以正反馈为交易策略的噪音交易者，

这些交易者会导致股票的市场价格偏离其真实价格，特别是在牛市，会导致股

市泡沫形成。 

第四章为我国股市噪音交易泡沫的生成机理及对策建议。第五章则为全文

总论，针对本文的研究结果做出总结，并提出本文研究的不足与后续研究建议。 

全文结构如图 1.1： 
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图 1.1  论文结构图 
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第一章  股市泡沫理论综述 

一国的证券市场是资本流动的主要场所，证券的定价问题就是一国证券市

场成熟度和流通性的主要指标。但是，证券的交易价格很可能背离证券的内在

价值，从而导致泡沫的存在。证券市场的泡沫是产生金融危机的主要根源，20

世纪 90 年代的日本、墨西哥、东南亚的金融泡沫破灭给当地的经济带来的沉重

的打击，而且这不仅给这些国家和地区造成了巨大的损失，也波及到世界其它

国家和地区。因此，了解泡沫产生和存在的机理，对如何及时消除泡沫、抑制

过度投机、防范金融风险、保持证券市场的健康发展都是十分重要的。 

现有的泡沫理论可以分为两类：理性泡沫理论和非理性泡沫理性。两者间是

辩证统一的，而非对立或完全差异的。 

第一节  理性泡沫理论 

一、理性泡沫的基本观点 

价格泡沫常常被定义为证券交易价格偏离证券本身基本价值的部分，而证

券的基本价值等于其未来收益的贴现值。那么本文需要解释的一个问题是：在

理性行为控制下的证券交易为何存在泡沫？过去的金融理论对这些问题的解释

可以分为两种套路。第一种认为根据有效市场假设，如果交易者都是完全理性

的，对证券基本价值的估计充分体现着他们所掌握的信息，证券的实际价格就

等于其基础价值，一旦市场价格偏离了证券的基本价值，理性行为主体就会通

过“套利策略”获利，理性交易者基于效用最大化的投资行为所决定的证券价

格是正确的，市场价格恰好等于证券的基本价值，所以在有效市场的框架内是

不存在泡沫的。另一种解释则通过建立模型来证明在金融理论的框架内，即使

个体的行为都是理性的，总体结果也可能导致证券价格与基本价值的背离，即

个人的理性行为也会产生泡沫，这就是我们所说的理性泡沫理论。 

二、理性泡沫的理论形式 

现有的关于理性泡沫理论的文献基本上分为两个方向：局部均衡框架下的

论证和一般均衡框架内的论证。 

1．局部均衡框架的论证 
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Blanchard，Watson（1982）
【5】

以及 Diba，Grossman（1988）
【6】

从局部均衡

的角度研究理性泡沫来。 

首先，Diba，Grossman（1988）
【6】

证明了在局部均衡框架内出现负的确定性

理性泡沫是不可能。理由很简单，由于确定性理性泡沫是随着时间而增大的，

如果存在负的确定性理性泡沫，负泡沫的绝对值就会越来越大，趋于负无穷。

这就意味着负的理性泡沫会在某个时刻使证券的价格变为负值，并趋向负无穷。

这与现实经济是不相符合的。因为不可能出现股票为负的情况，所以负泡沫的

假设是不成立的。同时，Diba，Grossman（1988）
[6]
还证明，证券价格的泡沫

一旦破灭，就不可能再重新产生。这是因为，如果泡沫在当期为零，则下一期

它的预期值也为零，又由于泡沫不可能是负的，所以要使得泡沫的将来预期值

为零，它的将来值必定为零。 

其次，Blanchard，Watson（1982）
[5]
认为，泡沫的真实效应反过来会影响

证券的基础价值，进一步改变价格行为。当风险资产是不可重复生产的，或者

是部分重复生产的，泡沫的出现将给初始持有者带来租金。假设某一支股票出

现了泡沫，交易者必须支付比股票基础价值更高的价格。更高的价格意味着这

支股票给原来的所有者带来了更高的收益，也就导致未来会出现更多的股票供

应，即股份公司在股东的压力下，会倾向于发行更多的新股票以满足老股东的

寻租行为。给定需求是不变的，更多的股票上市增加了供给，同时导致股票的

真实价值下降，也就是说泡沫降低了市场的基础价值。房地产市场也是同样如

此，如果存在正确定性泡沫，那么房地产价格会以一定的增长率增长。在市场

需求不能同步增长的情况下，房地产的市场基础价值将降低。 

2．一般均衡框架下的论证 

Tirole（1982）
[7]
，Weil（1987）

[8]
等人在一般均衡框架内研究了理性泡沫

存在性。这些文献主要是通过世代交叠模型来论证理性泡沫的存在性。

Blanchard，Olivier（1989）
【9】

对该领域的研究曾经进行过一个较为详尽的综

述，他们按照两种维度来划分，即交易期限是无限的还是有限的、市场参加者

的数目是有限的还是无限的，将证券市场分解为四种情况，并针对四种情况论

证泡沫的存在性。结论如表 1.1： 
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表 1.1 一般均衡框架内的理性泡沫存在性 
 无限交易时间 有限交易时间 

有限市场参与人 不可能存在泡沫 不可能存在泡沫 
无限市场参与人 可能存在泡沫 可能存在泡沫 

 

三、理性泡沫的缺陷与总结 

    20 世纪 80 年代以来，理性泡沫理论在现阶段有了很大的发展，也为证券

市场泡沫研究提供了很好的理论平台，但是，现有的理性泡沫理论的研究从总

体上来看存在这样一些局限性： 

1．理性泡沫理论存在检验难与误设定的问题。现有的对理性泡沫的实证检

验一般分为两种方法。一是指定一类特定的泡沫，先假设存在，然后通过一定

的统计方法来寻找是否存在这种类型的泡沫。但是，想要用一种类型泡沫去包

括各种各样可能的泡沫类型是很困难的。另一种方法是去检验并拒绝“无泡沫”

假说。由于未来红利是无法精确计量的，股票的理论价值无法确定，因此这种

检验的有用性也是非常有限的。 

2．理性泡沫理论的假设前提与现实有较大的差异，如假定投资者都是理性

的，具有一致的预期、一致的信息集等等。而现实金融市场中，这些往往是差

异极大的。同时，证券的发展史表明泡沫问题与个体投资者心理特征有密切的

联系，而理性泡沫理论的假设前提排除了投资者的个体差异，导致了对泡沫问

题缺乏较强的解释能力。 

3、理性泡沫模型没有解释泡沫实际上是如何生成的。这些模型并不提供行

为解释，而只是描述泡沫能够持续的条件以及泡沫存在情况下的价格模式。 

综上所述，作为一种理论研究，理性泡沫理论对现实的资本市场泡沫管理

与控制是具有一定的参考意义的。同时，理性泡沫理论有着一个较为完整的理

论框架，但是由于理性泡沫理论也存在着种种缺陷，特别是强调市场交易者完

全理性的这个假设是很难与现实市场相符的，因此也促成了行为金融学进入这

个领域，讨论非理性行为导致泡沫的产生。 

第二节  非理性泡沫理论 

基于理性泡沫的种种缺陷，近年来，非理性泡沫理论成为行为金融学研究
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