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内 容 简 介 
 

泡沫 (bubbles)一词是近几年来我国经济界较常见的一个词语 常被用

于描述经济的虚假繁荣(即泡沫经济)和价格的虚假上涨(即经济泡沫) 它被认为

有害于经济而被用于解释经济由繁荣到崩溃(如东南亚和日本经济危机)的原

因 或被用于反对(或警示)一国经济的非常规快速发展(如对美国 新经济 的

批判) 它也被认为是经济发展的需要,因而是有益的(泡沫不断地产生和破裂促

进经济繁荣和优胜劣汰的进行)  

这些关于(或涉及)泡沫的论述(或论证) 它们之间存在着对泡沫的不同理解

和因此产生的许多分歧(其中有些甚至是不可调和的) 于是 在这些 一家之

言 的出现的同时 形成了泡沫研究上 百家争鸣 的局面 也有了许多关于

泡沫问题精彩而令人激动的学术大辩论(至少有三次 一次是 1996 年关于泡沫

经济与经济泡沫辨别的辩论 一次是在 2000年关于新经济和网络股泡沫与否的

辩论 一次在 2001年关于我国股市泡沫与否的辩论)  
所有的这一切 吸引了一切关注中国经济发展的人 其中自然也包括了笔

者 于是便有了系统研究泡沫问题的兴趣和动机 笔者以为 任何学术研究 (特
别是经济类研究)都是带有一定的目的进行的 也就是带着证明一个命题(或道
理)的目的去展开并努力得到自己满意的结果(是否可称为学术研究的 自相
关 ) 因此 笔者并不否认在研究过程中会带有的主观倾向性(即支持自己已
有的观点)而去取舍相关资料 但笔者努力保持一种客观的态度去展开问题的阐
述 使研究过程尽可能做到严谨和求实 因此 在收集 阅读了大量相关文献

以集各家之言之后 笔者发现自己可以提出几个重要却往往容易被忽略的基础

理论性问题 而这些问题是大部分文献所没能回答或未予证明的 也是几乎所

有分歧产生的原因 这一系列的问题便成了笔者展开研究的逻辑思路 什么是

泡沫 存不存在泡沫(或泡沫是如何产生的) 泡沫可不可以长期存在 泡沫对
经济增长有何作用 等等 于是 遵循这个思路 本论文写作分为如下的几个

前后承接的有机组成部分 第一章泡沫的定义研究 第二章泡沫的产生机制

第三章泡沫的检测模型综述和第四章泡沫与经济增长  
 
第一章 泡沫的定义研究  
在本章中 首先对理解泡沫的几个基本概念如虚拟资本 实物资本和基准价

格等进行了分析 辨别了它们之间的关系 澄清了当前理论界存在的一些误解

然后 在对前人泡沫定义研究成果分析 归纳的基础上 文章提出了泡沫的定义

作为以后各章分析的基础  
 
第二章 泡沫的产生机制 DSSW噪声交易模型的解释  
在新古典框架下 由于套利的存在和个人理性预期 泡沫是不可能存在的

而这与实际中许多案例并不相符合 本章引入噪声交易者理论 De long et al, 
1990 ,分析了泡沫产生的机理 从理论模型上证明了泡沫产生的可能性 在引
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入 DSSW 模型分析之前 本章先引入了两个基础理论模型 完美预期模型和跨
代模型 作为 DSSW模型分析的基础 在引入 DSSW模型之后 介绍了行为金
融学对泡沫产生心理上的一些解释 在这一章证明的泡沫存在客观可能性 是以

后各章分析的前提  
 
第三章 泡沫检测模型综述  
本章分析了理论泡沫计量模型 泡沫检测的各种模型 如简易检测法 超常

易变性检测法和市盈率法等 并简单介绍了诸如金融相关比率 恩格尔协整检

验法等一些较不常用的方法 本章力求较为全面而系统的回顾和分析已有的泡沫

检测模型 为泡沫的实证研究做基础性的理论研究工作 但由于本章结尾所列举

的各种原因 如模型的缺陷和我国历史数据的不足等 文章并没有试图利用这

些模型对我国做实证分析 结果可能产生较大的误差而使得不仅没有实用性 甚

至会产生误导 有由于笔者理论水平和时间有限 因此在不影响全文结构框架

的前提下 笔者放弃了构建自己的检测模型并做实证分析的努力 这成为笔者在

写作过程中的一大缺憾 也成为笔者今后努力的方向之一  
 
第四章 泡沫与经济增长  
从论文整体看 本章为论文的目的所在 是论文最重要的部分 也是当前学

术界最为关心的问题 由于当前学术界对泡沫经济崩溃的危害已有了较为完整而

系统的阐述 而泡沫对经济增长的积极作用则长期受到忽视 因此 本章力图使

泡沫的作用得到客观 全面的认识 从而消除人们的一些误解和偏见 本章着重

于分析长期泡沫对经济增长的正作用 促使经济趋向动态有效 在这个分析过程

中 文章引入了 含泡沫的 Diamond经济模型 证明了长存泡沫只能在经济动
态无效下存在 在经济动态有效时则不存在 而长存泡沫又有提高资本边际收益

率从而促使动态无效的经济趋向动态有效 因此在这个意义上长存泡沫是有益

的 接着文章总结归纳了泡沫负作用于经济的研究成果 并阐述了泡沫消除的问

题 然后 从泡沫角度 金融角度 对日本 90年代衰退原因做了分析 在本章
的小结中 综合全文得出一些结论和政策建议  
由于本论文目的在于说明一个事物 而并非解决一个问题 这使得本论文倾

向于理论性的研究而不能对我国的实际情况做太多的专门性分析 因此 为弥补

论文因未专门分析我国实际情况而导致 无用 的不足 笔者在论文的写作过程

中 努力把各个阶段性的结论结合我国情况做一定的提示或少量的分析  
 
关键词  泡沫  价格  基准价值  经济增长 
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引言 新经济和泡沫经济 

0.1新经济 
 
新经济 概念的提出 主要是针对 90 年代以来美国经济增长出现的一些

新情况而言 从 1991.1~2000.10月 美国经济出现了历史上最长的繁荣时期 117
个月 而在经济保持高速增长的同时 通货膨胀率逐年下降 菲利普斯曲线出

现了新变化 出现了 一高双低 的现象 高经济增长 低通胀 低失业率

面对这些经济情况 在社会上特别是在新闻媒体上开始出现了 新经济 New 
Economy 1 新范例 (New Paradigm) 新模式 (New Model) 等一类的词
汇 其核心主义是美国经济已进入了一个 长期繁荣 (Long Boom)的新时代
人们认为经济周期已经消除 通货膨胀已经死亡 股市将持续繁荣 2 
新经济 在实体经济中表现为经济全球化和信息技术革命 这使得大规模

生产的成本降低 改变了以往边际效益递减的规律 新经济 认真采纳了 TFPC
全要素生产素 用于解释任何解释不了的经济增长 又称索洛线数 Solw 
Residual 包括技术进步 外溢效应 效率的提高 规模经济等 认为 一些重
要部门受益于收益递增 外在经济标准化和网络经济 一旦达到了规模经济

经济将实现非线性增长 通过技术进步和规模经济可以降低价格 提高质量

Kelly,1997 ”3 
我国学术界对新经济的研究主要从 1998 年开始 当时以高科技为核心的美
国 新经济 或 知识经济 4问题 成为研究热点 98 99年围绕 知识经济
学术界展开了深入而广泛的大讨论 在讨论中 新闻媒体和企业界较为乐观而积

极 学术刊物较为冷静而保守 2000 年 南方周末 上展开了一系列关于新经
济是否泡沫经济的讨论 是学术界与企业界思想的直接交锋 也突现了对经济高

速增长的两种对立观点 泡沫论 和 新经济论 5 

 

0.2泡沫经济 
 
泡沫 bubbles 作一种纯粹的物理现象 它是指分散在液体或固体中的气泡
的聚集 在 新帕尔格雷夫货币与金融大辞典 中定义为 在一个连续过程中

一种或一系列资产价格的突然上升 随着最初的价格上升产生对远期价格继续上

升的预期 从而吸引新的买者 总的看来 投机者感兴趣的是买卖资产获得的收

益 而不是资产本身的用途及其盈利能力 资产价格上升通常伴随着预期的反向

变化并带来价格的迅速下降 最终导致金融危机 6 

                                                 
1 新经济 一词在美国 商业周刊 1997年 11月号首次出现  
2 在笔者写作过程中 美国 新经济 似乎遇到了困难 预计今年第一季度经济增长只有 0% NASDAQ
指数跌到了 1890点 2000.3.16 比一年前的最高峰下降了 61% 为两年来的最低点 新经济泡沫论 一
派又占了上风  
3 刘树成 李实 对美国 经济 的考察与研究 经济研究 2000.8  
4 来源 世界经济问题研究综述 知识经济 和美国 新经济 这两个概念为同一意思 在国内研究美

国经济问题时一般用 新经济 在研究世界经济发展趋势时 一般用知识经济 经济研究参考 2000.11.6  
5 参见 南方周末 2000年各期  
6 新帕尔格雷夫货币与金融大辞典 P306,1992  
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1636年荷兰的郁金香泡沫是人类历史上有史可查的最早的泡沫经济 当时
在短短的一个多月期间 郁金香的价格上升了几十倍甚至上百倍 然而 仅过了

一个冬天 郁金香的价格便跌为原价的几十分之一 郁金香泡沫彻底崩溃了  
 
表 1           郁金香价格涨跌表             单位 基尔德 荷兰盾  

   品种                        1637.1.2             1637.2.5            
1739 
Admirael de Man                18                  209                 
0.1 
Ghecle Groonen                 0.41                 20.5                
0.025 
Witte Croonen                  2.2                  57            
0.2 
Gheele ende Roote van Lanyden    17.5                 136.5               
0.2 
Switsers                       1.0                  30              
0.05 
Semper Augustus                2000                 6290             
0.1 
资料来源 Garber, Tulipmania, IMT Press, P68, 1994  (转摘自 泡沫经济与
金融危机 徐滇庆等著 中国人民大学出版社 2000 P55 ) 

 
历史上最早的股市泡沫则是 1719年法国密西西比泡沫和 1720年的英国南海
泡沫 这两次几乎同时爆发而又互相关联的金融危机 遵循着同样一个过程 取

得政府特权 如铸币 征税权 法国印度公司 和国债管理权 英国南海公司

等 发行股票 股价高涨 出现抢购股票投机浪潮 股民信心动摇 股价开始

暴跌 泡沫彻底破裂 社会生产力遭受极大的破坏 从此以后 泡沫一直作为一

种经济现象困扰着经济发展  
由此可见 用泡沫来形容一个经济实体在一段时间内迅速繁荣 然后又急剧

下降的兴衰变化 可以说是相当贴切的 因此 尽管对于泡沫有各种不同的看法

但最直接与基本解释是 如果价格上升的原因仅仅是因为投资者相信明天资产的

售出价格会更高 而经济基础因素却似乎不对价格变动产生影响 那么泡沫就存

在了 7 

 

0.3新经济和泡沫经济 
 
历史上几乎每一次的 新经济 现象都是和 泡沫经济 联系在一起的 8如

由铁路技术引发的工业革命 对应着铁路等过度投资所引起的泡沫经济 但是反

过来却不一定成立 如 30年代的泡沫经济引发的资本主义世界经济危机 并没
有伴随着某种 新经济 因素 因此 人们很难区分一种经济形态是 新经济

                                                 
7 刘立峰 虚拟资本运行与经济泡沫形成 财经问题研究 2000.4  
8 汪丁丁 历史上每一个新经济的成长都伴随了大大小小的股市泡沫和幻灭  纳斯达克 2500点还是
7500点 财经 2000.5  
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还是 泡沫经济 或者两都有 这使笔者意识到泡沫理论研究的重要性和现实

意义 而相对于国际上方兴未艾的泡沫理论研究 国内相关研究则未受足够重视

而显得落后且停滞不前 于是 便有了写作本论文的动机  
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第一章  泡沫的定义研究 

关于泡沫的经济定义 目前国内外还没有统一的说法 当代学者在泡沫理论

问题上有以下几点未能达成共识 1 对泡沫经济与 经济 泡沫的概念未能达
成共识 2 对经济泡沫的理解未能达成共识 3 对经济泡沫的发生载体未能
达成共识 9因此 在展开对泡沫的其他问题研究之前 认清泡沫的实质 给出

科学合理的定义是非常必要的 由于泡沫是作为一种高估的价格而存在的 因此
笔者认为 讨论泡沫的定义首先要理清虚拟资本 Fictitious Capital 现实资本
实物资本 和基准价格 价值 Fundamental Value 等几个概念和他们之间
的相互关系 遵循这个思路 本章分为如下的几个部分 首先对虚拟资本进行分

析 以区别于现实资本并为以后各个部分分析提供前提基础 然后 对各种泡沫

定义进行回顾和分析 最后 对基准价值进行分析 并提出泡沫的定义  
 

1.1虚拟资本和现实资本 

虚拟资本 fictitious capital 最早出现于马克思的 资本论 马克思在使
用虚拟资本一词时 通常用于指 1 从实际资本中分离出来 代表着实际资本
本身没有任何价值 却成为交易对象的所有权凭证 如股票等 2 凭空创造出
来的凭证 不代表任何的实际资本 如国债等 3 由以上两种为基础创造出来
的三重 四重等等的凭证存在 虚拟 一词恰当地提示了证券的本质特征 它

可以作为商品买卖 可以作为价值增值 但本身却没有价值 因此 可以将虚拟

资本定义为 同实际资本相分离 本身无价值却可被作为 商品 进行交易的各

种凭证 10 
虚拟资本是基于现实资本产生的 是现实资本的派生形式 因此在虚 实资

本的定性关系上 现实资本是第一性 虚拟资本是第二性 其中现实资本对虚拟

资本具有基础性和内容性的决定作用 虚拟资本则对现实资本具有派生性和形式

性的反作用 11 
虚 实资本是同一资本的两个不同方面 虚拟资本一经产生 便发生了实质
性的变化 在量的规定性上有了不同的发展规律 它们 虚拟资本 已成为商

品 而这些商品的价格有独特的运动和决定方法 12 
现实资本的价值 是由组成资本的商品价值决定的 最终又取决于生产商品

的劳动生产率和所需社会一般劳动时间 而虚拟资本本身没有价值 它的名义价

值是凭证价值 只代表原来取得该虚拟资本的资本价值额 如用 10万元购得一
批股票 则 10万元则为这批股票的名义价值 即成本 人们拥有虚拟资本的目

                                                 
9 扈文秀 席酉民 泡沫经济的内涵界定述评 经济学动态 2000.10 
10 刘骏民 从虚拟资本到虚拟经济 山东人民出版社 1998.7,P39  
11 赵春学 黄建军 论虚拟资本和现实资本的基本关系 当代财经 2000.8  
12 马克思 资本论 第 3卷 人民出版社 1974年版 P530  
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的主要是为了获得利息收入 价格上涨的投资收益本质上是利息流的折现 因

此 虚拟资本的价格在量上等于未来利息流 或收入 的折现 由利息 或收入

和自然利率 折现率 决定的 即   i
ii

n

i

INIV )1/(
1

+= ∑
=

其中 iNI 为第 i 期净

收入 iI 为第 i期的自然利率 由此可见 现实资本和虚拟资本的价值决定因素

不同 在量上是不等的 事实上 在股票市场上常用 Q值13反映二者关系  
在价格运动上 虚拟资本与现实资本也存在巨大差异 在证券市场体现为

1 证券市场没有生产周期 供需变化可以瞬间发生巨变 2 交易成本低
交易更为容易和频繁 3 持有证券本身没成本14 因此机会成本显得格外重要

4 买卖之间没有固定的区别 用下图表示证券的价格运动  
 
 
 
                                  P 
               
                         P=I/r                          S 
                                        
 
 
 
                                 P1 

 
                                                            D 
        r                                                    Q 
                          r1     0           Q1 

图 1.1  S 和 D 分别证券的供给与需求曲线 P=I/r I 为证券的未来年金  r
为市场利率  
  
当市场利率上升时 需求曲线左移 供给曲线右移 证券价格下降 反之

价格上升 而当证券的供给或需求发生变化时 也通过价格反过来影响市场利率

在理想的市场条件下 P=V 也就形成了所谓的虚拟资本的基准价格 真实价格  
虚拟资本的价格是建立在对其未来现金净流入折现的基础之上的 价格形成

过程中含有更多的主观判断成分 体现在现金净流入的估计和折现率的选取上

这使得其价格有可能被高估或低估  
 

1.2 泡沫定义研究的回顾 

前面已经合出了对泡沫的一般性描述 但是 关于泡沫在经济学意义上的定

义 到目前还没有一个统一的说法 而在涉及到泡沫或甚至对泡沫进行量化研究

时 许多时候是一笔带过甚至根本不提定义 这使得对泡沫的研究并非建立在一

个共同的基础之上 也成了对泡沫的经济学研究长期徘徊不前的重要原因 目前

国内外有关泡沫的研究中 有如下几种对泡沫的解释或定义  

                                                 
13 所谓的 Q值 是指资产的市值与重置成本的比值 详见 3.25节  
14 指没有持有一般实物资本的运输 储存和耗损等成本  
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一 经济基础价值偏离论 
日本是一个饱受泡沫经济之害的国家 对泡沫有较多的研究 日本金融学会

会长三木谷良一 1998 认为 所谓泡沫经济就是资产价格 具体指股票与不动
产价格 严重偏离实体经济 生产 流通 雇佣 增长率等 暴涨 然后暴跌的

过程 日本的金融专家铃木淑夫则认为 泡沫是指地价 股价等资产的价格 持

续出现无法以基础条件来解释的猛烈的上涨或下跌 另据 92年日本经济白皮书
的定义 现实的股价和地价 如果超出经济的基础条件和合理价格而暴涨 泡

沫也就产生了  
在我国 熊良俊 1998 认为泡沫经济是由于投机资本的持续增加 导致一
定范围内 区域或是产业 以货币表示的资产价格严重偏离实体价值 生产 流

通等 急剧上涨所带来的经济虚假繁荣现象  
李方 1998 则认为 所谓 泡沫 一词是指存在于经济活动中的 气泡
的聚集 它由某一或某些资产的市场价格脱离其内在价值 取决于基础要素的价

值 而生成 并具有膨胀收缩甚至破灭特性的一种经济现象 这一含义上的泡沫

就是经济泡沫 Economic Bubble 所谓 金融泡沫 是指存在于融通资金活动
中的一种泡沫 宏观上讲 可以被认为是金融经济偏离实物经济而存在的一种泡

沫 它是一种具有加速膨胀 收缩其至破灭特性的经济泡沫  
扈文秀 席酉民 2000 则认为 所谓经济泡沫指的是由于局部的投机需求
虚假需求 便资产的市场价格脱离资产的内在价值的部分 市场价格大于内

在价值 存在着正的经济泡沫 市场价格大于内在价值是常态 因此 泡沫是不

可避免的 所谓的泡沫经济是指由虚假需求形成的局部经济泡沫通过一定的传

导机制使社会有效需求得到过度刺激而形成的虚假繁荣现象 在这种传导机制

中 金融管理当局宽松的货币政策是局部经济泡沫向全局的泡沫经济演变的主要

原因 15 
乔炳亚 1998 认为 泡沫经济中的泡沫是指房地产或股权的价格中 由于
人为的炒作而超出其实际生产成本或实际价值的那部分价格 而泡沫经济则是由

于价格信号的作用最终使资源配置失效而存在大量泡沫的经济 经济 泡沫只

能在资本市场和房地产市场产生  
 
二 经济增长偏离论 
我国学者陆家骝 1998 和凌江怀 1998 认为 所谓的泡沫经济是指经济
增长的一种状态 在这种状态下 一个经济可以有很高的经济增长率或规模膨胀

率 但却是虚假的 对于提高人们的实际生活水平和收入水平以及改进经济体系

的产业结构并没有实际好处 16在现实经济中 泡沫经济通常表现为房地产 股

票证券等金融资产价格上涨过高 大大超过实际经济运行中所具有的真实价值

造成了经济的虚假繁荣  
徐滇庆等 2000 则在区分经济泡沫和泡沫经济的过程中给出二者的定义的
经济泡沫不等于泡沫经济 经济泡沫指的是在经济发展过程中经常出现的

不均衡现象 这些不均衡综合起来的具体表征就是上下起伏的经济周期 泡沫经

济则专指那些由于投机活动而导致市场价格大起大落的现象 一般来说 经济
                                                 
15 扈文秀 席酉民 泡沫经济的内涵界定述评 经济学动态 2000.10  
16 虚假的经济增长是由于对金融资产和实业资产的过度投资而产生的 这种过度投资不构成实体经济有效
增长或产业结构的合理改善  
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泡沫是不可避免的 经济周期是宏观经济运动的必然规律 泡沫经济的运动轨

迹与经济周期不同 泡沫经济这种大起大落的现象并不一定会反复重复 17 
张文凯 包建祥(1999)认为 股票市场泡沫在现实的市场中表现为非长期资
金的过多介入 特别是银行短期资金的介入 银行资金的大量介入 助长了

泡沫的膨胀 表现在经济当中 就是金融资产特别是股票市值的迅速增长 而

GDP 国内生产总值 的增长速度则远远落后 股票市场泡沫是指一段时期内
股票市值增长率大于名义 GDP增长率所产生的虚拟资产 18 

 
 
三 虚拟价值偏离论 
丁焰辉(1994)则从虚拟价值的角度来研究泡沫经济 所谓虚拟价值是指当商
品不能满足社会需要 其社会需要规模的使用价值与生产这种商品的劳动不成比

例时 为达到供求的平衡和等价交换的平衡 该商品超过其价值的涨价部分 物

品的虚拟价值通过物品的高价表现出 并与其等价物相交换 这样 在社会经济

的统计上就存在着一个市场价值高于实际价值的 泡沫部分  
陈文玲(1998)认为 无形的要素禀赋通过市场所实现的交换价格大大超过了
人们的理性预期 一旦预期逆转 便形成了虚拟经济的泡沫 泡沫经济实际上是

指实物经济中资产的面值超过了资产的实际价值  
刘骏民(1998)则认为 由于价格上升而增加的收入与生产无关 如果初始状
态时虚拟资本的价格还与实际资产价值保持一个适当比例的话 在证券价格上涨

以后 就产生了价值增殖的泡沫 泡沫经济是在货币供给过度增长的支持下

在人们不愿从事实际生产经营的投机心理驱使下 过度从事于虚拟价值增殖的活

动 包括各种证券 期货 房地产等等的炒做 而引起的名义国民收入的增加和

虚假经济繁荣 它的本质是虚拟价值的过度膨胀 19 
 
四 价格无基础上涨论 
在西方国家 比较系统的研究泡沫大约是在 60 年代 而且主要集中在泡沫
的存在 运行 破裂 crash 等一系列机制的研究上 对泡沫的定义并未有统一
的结论 但是 这些结论都有同样的共性 如果价格的上涨仅仅是因为人们相信

明天的价格会比今天高的话 即当 基础 fundamental 因素并不成为价格上
涨的原因时 泡沫便存在了 20 
从上面可以看出 西方学者在研究泡沫定义上注重两点 1 对基准价格的
偏离 在这一点上同第一种 经济基础价值偏离论 相似 强调价格上涨在缺少

基础价值的支持下成为泡沫 2 在价格的运动中把握泡沫 同国内学者定义分
析不同 西方学者努力在一定的前提假设下建立起泡沫分析的模型 试图在对泡

沫的产生 运行和破裂等机制的研究下把握泡沫的实质 3 受行为金融学的深
入影响 在解释价格上升或下降时 许多传统西方经济学的基本假定受到了极大

的挑战 个人理性和市场效率原则受到了极大的质疑 在这种情况下 行为金融

学的引进一定程度有助于解决这个问题 总之 长久存在的泡沫 persistent 
bubbles 的现实并不应该带来惊奇 因为近年来有许许多多关于市场无效率的例

                                                 
17 徐滇庆等 泡沫经济与金融危机 中国人民大学出版社 2000 8 P3-9  
18 张文凯 包建祥 股票市场泡沫 合理范围政策选择 投资研究 1999 6  
19 刘骏民 从虚拟资本到虚拟经济 山东人民出版社,1998,7,P77-79  
20 Stiglitz, Joesph E. Symposium on Bubbles , Journal of Economic Perspectives, spring 90, vol. 4, Issue 
2 ,P13  
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子被发现或再发现 对那些同意此观点的人 泡沫现象是对经济理论基础的极

大挑战 即对个人理性行为和基于此的一般均衡模型的挑战 对那些否认泡沫的

人 他们需要提出对一些事件的令人可信服的解释 如 30年代的大萧条 1987
年 10月的股市崩盘 和其他显然为泡沫引发经济危机的事件 21 
 

1.3 泡沫的定义研究 

在对泡沫定义研究的回顾和分析的基础上 我们可以看出四种类型的定义解

释各有侧重 分别以基础价值 经济增长 虚拟价值和泡沫生成机制着手进行分

析 观点虽难免偏颇 却也给本文的泡沫定义研究打下了坚实的理论基础 笔者

认为 对某一事物的定义研究 带有较强的主观色彩和功利性 从逻辑学的观点

出发 应是先有定义后有事物的 因此 在对泡沫的定义上 笔者遵循如下原

则 1 定义应该能够符合对泡沫的一般性描述上 2 定义应有助于在理论上
区分泡沫与其他现象或概念 在实际运用中可以建立数学模型对泡沫进行分析

3 定义应有助于消除各种概念上的误解  
归纳上述现有的关于泡沫经济的各种定义 可以看出在以下几点存在着分

歧 1 对泡沫产生的理解不同 如有的认为泡沫因偏离基础价格而产生 有的
认为因偏离经济增长而产生 还有的认为因偏离虚拟价值而产生 2 未能在泡
沫经济与 经济 泡沫的概念上得到共识 多数学者都把二者混为一谈 而少数

对二者内涵作了浓度上界定的学者 也不能得出令人信服的结论 3 对泡沫发
生载体未能达成共识 一些学者认为泡沫只存在和发生于资本市场和房地产市

场 有些学者认为泡沫可发生于一般商品上 在努力解决这些问题的基础上 笔

者对泡沫作了如下分析  
 
一  泡沫应该是价格偏离基础价值的部分  
对于泡沫的最一般性描述应是其有个上涨然后暴跌的过程 而在价格偏离基

础价值时 是可能出现这种情况 虽然有可能是基础价值下降引起的 但这种情

况并不多见 而且对于一般意义上的泡沫研究并无多大意义 故本论文在定义时

将这种情况排除 同时这也是各种观点可以达成共识的地方 不同之处在于对基

础价值及偏离的理解上 如第一 四种观点认为价格偏离 第二种观点认为是增
长的偏离 第三种观点则是从虚拟价值着手的  
综合以上几种观点 笔者认为基础价值应该指 1 虚拟资本的价值 前面
已经分析过 虚拟资本由于可以带来一定的收入 因此 即使其本身并无价值而

且其价格往往超出实体资本的价格 其价格由于是市场规律所决定的 具有坚实

的价格基础 应该被认为是基础价值 从公式上说 用 T代表实体资本价格 用
V代表虚拟资本价格 用 P代表现行市价 如股价 则 P是否会有泡沫的衡量
标准应是 V 而不是 T 在 P>V时 出现泡沫 因 P<V时 出现黑子 在 P=V
时 价格与基础价值吻合 一般而言 V T 或 V-T 0 即虚拟价值与实体资本
价值之间有一个差额 这个差额体现着资本与实物的差别 也就是说生产要素的

组合使其价值大大高于分离的 非生产性的个体价值之和 所以这部分是合理的

有经济基础的 在图 1.1中 当右半边的坐标上由供需 S与 D 曲线决定的价
                                                 
21 Stiglitz, Joesph E. Symposium on Bubbles, Journal of Economic Perspectives , spring 90, vol. 4 ,Issue 
2 ,P13  
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格高于左半边的经济基础决定的价格时 便产生了泡沫  
理论上对泡沫 虚拟价值和实体价值的区分是非常有必要的 这将涉及到后

面对泡沫的产生 运行和破裂等机制的一系列研究 特别是对泡沫的价值判断尤

为重要 当前 许多学者把三者混为一谈 特别是没能区分虚拟价值和泡沫 甚

至把虚拟价值作为泡沫的一部分22 在此前提下进行泡沫的研究得出了许多不

恰当甚至是极为错误有害的结论 如把泡沫经济归根于虚拟资本 从而否定了虚

拟资本的合理性 23 
2 实物的价值 当一物品不进入生产领域时 也就不存在着与实体价值

相分离的虚拟价值 而泡沫的产生 其载体既可以为虚拟资本 也可以为实物 如
荷兰的郁金香泡沫 甚至是无任何价值的东西 因此 当实物的价格高于其价

值时 也就存在了泡沫 通过对微观经济学价格形成模型的分析 可以发现实物

上的泡沫有以下几种可能  
                                                         
  P                                        P 
                       S                      E                     

F   
                                                                S 
 
                                                   A         B      
  P0                                                            P*   

                        D  
  P *                 D                        D                

C  D 
                          Q                                             

Q   
            Q*  Q0                                    Q* 

          图 1.2                                            图 1.3    
 

 
  P                                         P 
 
                       S         
       A             B                                    S        
                                           P0 

  P* 

 
           D            C  D                  P*                           D 

                          Q                                        
Q 

              Q*                                 Q0
D     Q

*     Q0
S 

图 1.4                                      图 1.5 

 

a  虚假的需求产生的泡沫 如图 1.2,在需求曲线 S和 D的共同决定下 出

                                                 
22 如徐迎春等 2000 认为 虚拟经济的一个重要表现形式是以股市和房地产价格为载体的经济泡沫 虚
拟经济通货紧缩与金融风险 山东经济 2000.5  
23 有关虚拟资本的作用 宋逢明在 首次全国虚拟经济研讨会 上认为 虚拟经济越发达 实质经济配置
有限资源的能力越强 效率也越高 虚拟资本不发达 市场完全性就不够 转移收益和风险的能力也就不

足 摘自张颖等 虚拟经济研究会综述 经济学动态 2001.1  
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现了均衡点 P* Q* 此时的 P*即为实物的合理价格 当市场产生正的
虚假需求 如购买商品并非由于消费或生产的需要 而仅仅是为了投机谋

利 D曲线向上移至 D 处 相应出现了虚假的均衡点 P0 Q0 P0即

为虚假的价格 而 *0 PP − 则为实物的泡沫  
b  无法形成收敛的价格 在图 1.3中 起始点为 A点 经过供需曲线的作
用 由 A → B → C → D → E → F 价格没有向均衡点

P* Q* 收敛 而是偏离越来越大 在图 1.4 中 则有一个
A → B → C → D → A 的循环过程始终同样无法达到均衡点

P* Q* 此时的价格 P与 P*的差值 当为正时 表现为泡沫 为负值
时表现为黑子 这种情况在我国改革下放之处经常出现 如某些产品市场

表现出 需求大 供给过少 价格过高 的年份与 需求小 供给过多

价格过低 的年份轮替 泡沫和黑子交替出现 造成了资源的极大浪费

给国民经济造成了重大的损失  
c  管制产生的泡沫 如图 1.5 管制使价格 0P 高于 *P 从使形成 *0 PP − 的
泡沫 在这种情况下 社会有多余的产出 00

ds QQ − 无法出清 社会资源被
极大的浪费  
3 资产的价值 所有的资产价值 指一个经济实体所有资产的价值总和

当一个经济实体的资产负债表上的资产总额大于其资产价值时 就出现了泡沫

在这里 最典型的应是银行业没有注销的呆坏账  
4 无用品的 useless things 零价值 无用品本身就没有价值 因此也就

不进入交换领域从而形成价格 但现实生活中 却有许多无用品可能产生价格
而这时候购买无用品的动机也就是仅仅为了将来价格上涨而带来的收益 如

Samuelson在消费贷款模型 consumption loan model 中的货币 其市场价值为
0 内生无用性 但却可能存在正的价格 24 

 (5)从宏观上讲 真实 或潜在 的经济增长 当经济增长速度高于潜在的
增长率时 表现为经济过热 社会需求被夸大 资源分配无效率 资源被极大浪

费  
 
二  泡沫与几个概念的关系 
本论文所指的泡沫 一般指经济 金融 泡沫  
1  经济泡沫与泡沫经济  
目前 许多学者把经济泡沫和泡沫经济混为一谈 一提泡沫则必指泡沫经济

概念上的误解造成了许多对泡沫现象的错误认识 而部分学者虽对经济泡沫和泡

沫作了区分 但却要么含糊不清 要么显得不太科学 如徐滇庆 2000 等在区
分二者时 把经济泡沫同经济周期联系起来 认为 经济泡沫不可避免 经济周

期是宏观经济运动的必然规律  
徐迎春等认为经济泡沫是经济中有泡沫现象存在 可大可小 不一定到破裂

程度 泡沫经济是经济运行中表现出来的以房地产和股票市场等资产的价格过度
上升为特征的一种经济现象 价格严重背离了资产的内在价值的基础 发展的结

果以资产价格大跌 泡沫破裂为最终结局 25笔者认为这种划不具有科学性 因

为无论从理论还是实际都无法找出判断泡沫大小的标准 从而区分出泡沫经济

                                                 
24 Samuelson, P: An Exact Consumption-loan Model of Interest With or Without the Social Contrivance of 
Money”, Journal of Political Economy, 66(1958).   
25 徐迎春 李颖 虚拟经济 通货紧缩与金融风险 山东经济 2000.5  
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而更无法在事前判断泡沫是否会破裂  
笔者认为 经济泡沫与泡沫经济是个别与整体的关系 经济泡沫指对基础价

值偏离的部分 主要通过个体价格变化得出的 泡沫经济则指虚假社会有效需求

形成的社会经济虚假繁荣现象 泡沫经济是由大面积的 数目众多的泡沫组成的
26 

2  泡沫与经济周期的关系  
如前所述 徐滇庆(2000)等把两者等同起来 认为 经济泡沫指的是在经济
发展过程中经济发展过程中经济经常出现的不均衡现象 这些不均衡综合起来的

具体表征就是上下起伏的经济周期 27如图 1.6所示  
笔者认为这种说法是不恰当的 根源在于没有抓住二者的本质和相互关系  
经济泡沫经常大量存在于经济周期中繁荣阶段的后半段 并形成泡沫经济 而泡

沫经济的崩溃又使经济迅速恶化 进入衰退阶段 因此 泡沫的产生和破裂与经

济周期的繁荣和衰退常常是一致的 也有内在的联系 但是 二者质上的区别 泡

沫指价格的高估而经济周期指经济增长状况的周期循环过程 使得二者有可能

相互独立而存在 如在经济繁荣时可以不出现泡沫 没有价格的高估 而进入

衰退可以是由于实体经济受损 如经济制裁或受到自然灾害 而造成 而未必是

泡沫经济崩溃引起的 如 70年代的石油危机对发达国家经济的冲击 另外 在
经济衰退过程中 也是有可能出现某些资产价格高估而产生经济泡沫的  
 
  
 
          波峰                            波峰 
 
                     泡沫                              泡沫 
          繁荣                            繁荣 
 
 
                          衰退 
                                      黑子 
                           波谷                           波谷    
 
                                                                     
t 
       图 1.6(摘自 泡沫经济与金融市场危机 徐滇庆著 2000 P8) 

     
3  泡沫和通货膨胀的关系  
由于泡沫和通货膨胀都可能是由于过度的需求造成的 而且通货膨胀和泡沫

经济常常相伴发生 因此当前有的学者把泡沫经济同通货膨胀等同起来 认为二

者在本质上是一样的 笔者认为二者是不同的概念范畴 泡沫产生的原因在于虚

假的需求造成价格高涨 而通货膨胀却是由于货币发行量过高而造成的一种纯粹

的货币现象 从实际经济运行看 泡沫经济中的实物价格上涨而货币的购买力可

能是不变的28 而通货膨胀中的货币的购买力却下降了 即货币贬值了 因此

                                                 
26 事实上 这里面有一个量变到质变的过程  
27徐滇庆等 泡沫经济与金融危机 中国人民出版社 1999 P3  
28 如日本 90年代的泡沫经济并未伴随通货膨胀现象  
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虽然经济运行中的通货膨胀和泡沫经济常常相伴发生 但把泡沫经济与通货膨胀

等同起来的观点无疑是错误的  
 

小结 

本章分析了泡沫和相关概念及它们之间相互的关系 在这里作如下定义
作为后面对泡沫进行分析的基础  
泡沫是由于价格运动脱离经济基础而形成的 在量上等于价格与基准价值

可以为虚拟价值 实物价值等等 之间的差额 泡沫经济是由众多单个的泡沫

组成的 量的积累引起了质的变化 从而造成虚假经济繁荣的现象 泡沫经济的

破裂会使社会生产力遭受严重破坏 产生经济黑子29

                                                 
29 黑子 指太阳表层运动中产生的黑点 后被引入经济学分析 在泡沫研究中 为了便于计量分析和数
学模型的建立 通常把泡沫分为正泡沫和负泡沫 所谓的正泡沫 是指价格高于基础价值的部分 所谓的

负泡沫 是指价格低于基础价值的部分 一般提到泡沫均指正泡沫 而负泡沫则一般用 黑子 表示  
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第二章  泡沫的产生机制  

DSSW 噪声交易者模型的解释 

 
 

随着泡沫经济案例的不断发生和理论界对此研究的不断深入 经济学家们

开始寻找可以解释价格长期偏离基础价值的现象 而这在市场有效假设下是不可

能存在的 随着行为金融学的发展 非理性投资者30被引入了金融学的分析框架

噪声成为一个重要的变量31 噪声交易者理论也应运而生 成为解释泡沫产生机

制的重要模型 而在本章分析中 投机泡沫被认为是由交易者的价格预期32而引

起的价格对基础价值的偏离  

DSSW噪声交易者模型是由 De Long et al (1990)提出的 所谓的 噪声交易

noise trading 最早由Black 1986 提出 被用于指那些不拥有内部信息 inside 

information 的交易者的行为 他们的投资行为是建立在自己拥有的不完全信息

基础上的 但却把自己的信息视为正确而完全的 这时 他们的个人信息则被视

为噪声 noise 在噪声交易条件下 交易者并非完全理性 他们可能会对信息

做出过度的反应 也有可能追涨杀跌 这使得市场价格运动趋势被强化并导致价

格的过度波动  

 

2.1 两个基础模型 完美预期模型和跨代模型 

2.11完美预期模型 Perfect foresight models  

在 19世纪 60年代 随着美国经济的繁荣增长 在对经济增长中可能含有

泡沫的疑虑下 许多经济学家开始思考这样一系列问题 市场是否可以保证泡沫

持续膨胀 也就是说 是否每一个泡沫最终都将破裂 一些经济学家提出了完美

预期模型 模型假定如下  

1 理性预期 rational expectations 假定 即根据西方经济学个人理性

的假设认为市场主体是在追求预期收益最大化 即个人利益最大化 的前提下的

进行交易  

2 无不确定性 no uncertainty 假定 33即认为市场中不存在不可预测

                                                 
30 最早由米尔顿 .弗里德曼 Milton Friedman, 1953 提出了区别于理性交易者的非理性交易者的存在 但
他认为理性交易者对非理性交易者行为的 负反馈 对策将使价格归于基础价值  
31 Black(1986)在 Noise 一文中认为金融市场中噪声的存在会使金融资产价格偏离基础价值  
32 在噪声交易者理论中 由于非理性交易者的存在 价格预期与理性预期不同  
33 由于不确定性 uncertainty 是风险范畴中的专业术语 因此 不用确定性 certainty 代替此出的不确
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