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资产价格泡沫研究述评:实验金融学视角
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摘要: 本文从实验金融学的视角介绍了资产泡沫最新的定义和分类，阐述了投机性

泡沫、理性泡沫与非理性泡沫之间的区别和联系，着重从信息对称、信息不对称、有限套利
泡沫、异质信念和实验金融五个方面系统评述了资产价格泡沫理论的发展历程和新进展，
指出该领域进一步的研究方向和中国开展资产价格泡沫研究的重要意义。研究表明，随
着现代金融学的高速发展，学界对资产泡沫的研究日益深入。特别是非理性和实验金融
学视角的引入，突破了传统金融框架的束缚，为这一课题研究带来了新的认知和理解。即
便如此，目前仍无法根除资产泡沫产生的可能性。很多相关问题，如资产泡沫产生的时间
和根本原因，仍然等待着学者们去探索和研究。
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一、引言

资产泡沫可以追溯到荷兰郁金香泡沫( 1643 － 1647 年) 、密西西比泡沫( 1719 － 1720 年) 、南海泡沫
( 1720 年) 等，长期以来一直是经济学家重点关注的对象。近年来，资产泡沫在世界范围内层出不穷，包括中
国。2007 年 7 月，美国次级债危机( subprime crisis) 突然爆发，全世界陷入了自 20 世纪 30 年代大萧条( great
depression) 以来最严重的金融危机。随着全球经济增长下滑，如何刻画资产泡沫再次成为国内外研究的热
点。在过去的二十年里，中国的股市规模逐渐增大，影响日益增加，却一直摆脱不了暴涨暴跌的恶性循环。
股市泡沫不仅导致股市价格的暴涨暴跌，还严重扭曲稀缺资源的有效配置。近年来，中国房地产价格居高不
下，成为监管部门进行有效监管时所面临的最棘手问题之一。而股指期货等金融创新产品的推出，又为中国
资产泡沫的研究增加了新的研究内容和意义。然而，国内文献中这方面的综述却显得相对较少，谭松涛
( 2007) 从行为金融角度做了细致的综述，张维等( 2009 ) 从可计算行为金融角度作了深刻的剖析，陈国进等
( 2007，2008，2009) 从异质信念出发提供了理论和实证层面上的支持。最近，实验金融学的蓬勃发展为资产
价格泡沫领域的进一步研究开辟了新的方向。

二、最新的定义和分类

对资产价格泡沫的研究兴起于 20 世纪 70 年代，早期并没有一个公认的严谨定义，Kindleberger( 1978 )
从投机性角度对泡沫过程进行的“宽泛的”描述作为定义在《新帕尔格雷夫经济学大辞典》上持续了整整三
十年。正因为如此，国内外的文献往往在提及泡沫的时候称之为“投机性泡沫”( speculative bubble) 。笔者
认为，投机性泡沫指的就是金融领域的泡沫，以便与其他学科中的泡沫相区分。直到 2008 年，在《新帕尔格
雷夫经济学大辞典》的第二版中，才由 Brunnermeier下了一个比较严谨的定义: 所谓泡沫( bubble) ，指的是投
资者买入资产是为了能在将来以更高的价格出售，而使得资产价格持续超过其基本价值的现象。这标志着
对泡沫的研究正逐渐走向成熟。
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到目前为止，资产价格泡沫方面的文献主要可以分成以下四类: 第一类为信息对称理性泡沫( rational
bubbles under symmetric information) ，假设所有投资者具有理性预期和同质信息，通过检验资产价格是否符
合设定的爆炸性过程来验证泡沫的存在性。第二类为信息不对称理性泡沫 ( rational bubbles under
asymmetric information) ，这类模型在理性预期框架下引入了信息不对称条件，由于并非所有人都知晓泡沫的
存在与否，使得泡沫可以在更一般的条件下产生。第三类模型为有限套利泡沫( bubbles due to limited
arbitrage) ，这类模型将投资者分成理性交易者和非理性交易者( 行为交易者) ，关注二者之间的相互作用，套
利限制使得理性交易者无法做到完全套利，从而无法完全消除行为交易者对价格的影响，泡沫得以持续。第
四类模型为异质信念泡沫( heterogeneous beliefs bubbles) ，即由于潜在的心理差异，投资者对相同资产的基本
价值的先验或后验的判断并不相同，从而将泡沫的产生归因于异质性信念。
前两类研究都是在传统理性预期框架下展开，仅在信息对称与否的假设上存在差异，因此文献中往往将这

类研究中的泡沫称为理性泡沫。从这种意义上说，是否假设经济主体行为理性和预期理性是资产泡沫研究的
分界点。后两类研究要么引入了非理性的行为交易者，要么引入了异质信念，往往会被认为是非理性泡沫。

三、信息对称理性泡沫

( 一) 直接检验法和间接检验法

一方面，Tirole( 1982，1985) 在一般均衡和世代交叠模型中的发现使得传统假设下泡沫理论的发展步履
维艰。另一方面，在对理性泡沫的实证检验方面，经济学家却从未止步。诚如 Flood 和 Hodrick( 1986) 所言，
对理性泡沫的实证研究与其说是用计量方法检验投机性泡沫的存在，不如说是对如何将泡沫模型化问题的

探索。
传统假设下对泡沫的检验可以大体分为直接检验法和间接检验法。间接检验法不设定泡沫的具体过

程，运用单位根和协整检验方法从股价( 或收益率) 和股利的某些分布特征入手检验是否存在泡沫，并将泡

沫的存在归因于股价和基础价值之间的非线性关系，最著名的例子是“方差边界法”。这方面最新的文献
有: McMillan( 2007) 、Chen等 ( 2009) 。但是这一类方法一方面由于市场基本条件的不可观测性导致无法将
泡沫部分从价格中区分出来，另一方面由于难以处理泡沫的爆炸性和非线性特征而常常被人批评( Evans，
1991) 。
直接检验法则直接设定一个具体的泡沫过程，直接检验投机性泡沫的存在( West，1987;Wu，1997) ，其基

本思想在于将无泡沫欧拉方程的估计和将股利作为一个平稳的自回归过程估计的差异定义为投机性泡沫。
West( 1987) 将泡沫视为一种与常态不同的区制，用两种不同方法估计同一组参数的值，以两组结果是否存
在显著性差异作为泡沫是否存在的指示器。Wu ( 1997) 借助状态空间模型对状态变量时间路径的估计，使
用卡尔曼滤波法将泡沫这种不可观测成分从模型系统的动态过程中分解出来，成功得到了美国股市泡沫的

时间序列。
( 二) 周期性破灭型投机泡沫模型
Blanchard和Watson( 1982) 首先建立了一个包含泡沫膨胀和破裂两种状态的简单模型，在理性预期下解

释了泡沫的存在，认为投资者的自实现预期可以使资产价格的实际运动偏离基础价值形成泡沫。但是在该
模型中，泡沫永远无法内生地从资产定价模型中产生，而只能在资产开始交易时假定其已经存在，而一旦破

裂就难以再生，投资者只有当预期泡沫会无限增长时才会持有泡沫资产。
Van Norden( 1996) 、Van Norden和 Schaller( 1993，1999) 将理性泡沫模型扩展为周期性破灭型投机泡沫

模型，克服了传统理性破灭模型的缺陷，使破灭的概率依赖于泡沫成分的相对规模，既允许泡沫不完全破灭

也允许负泡沫的存在，并在对多伦多股市、美国汇市、美国股市三种资产泡沫的实证研究中取得了良好的效
果。Evans( 1991) 通过一个 DGP过程将泡沫内生化，并且在泡沫的膨胀和破裂两种状态之外，还引入了一个
股价平稳增长的泡沫潜伏状态，使之更符合现实。借鉴 Evans( 1991) ，Brooks 和 Katsaris( 2005 ) 将周期性破
灭型投机泡沫模型扩展为三种状态，在对 S＆P500 指数泡沫的研究中取得了很好的实证效果。Anderson 等
( 2010) 从股票板块角度入手，通过类似的模型发现美国 2000 年“科技股泡沫”时期不仅是科技股板块有泡
沫，而是 70%的板块都有泡沫。

四、信息不对称理性泡沫

( 一) 共识缺乏

这类研究中假设投资者信念的先验分布虽然相同，但是持有的信息不同。在信息完全对称的条件下，交
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易者对价格具有一致的预期，市场将稳定在理性预期的均衡价格上，直到有新的信息出现; 而在信息不对称

时，价格能够迅速地、无偏差地进行调整以反映信息，并使信息在交易者之间有效地传播和扩散。价格扮演
着一个双重角色: 既是稀缺指示器又是信息信号，因为它部分显示了其他交易者的加总信息。与信息对称情
况下不同，这类模型中即使泡沫出现，也并不一定是众所周知的共识( common knowledge) 。例如，即便所有
人都知道价格超过了未来股息流的价值总和，但并不等于人人都知道，其他人也知道了这一事实。正是由于
共识缺乏，即使交易者们都知道资产价格超过了基础价值，仍然会觉得自己能够在价格回归基础价值之前转

手给其他人，甚至在有限期限证券中泡沫也可能出现( Allen，et al．，1993) 。
此类泡沫的产生需要三个条件: 首先，私有信息，即价格并不能展现全部信息。这是最重要的，即使有了

从价格和净交易量推断出的信息，投资者仍然是信息不对称的。其次，卖空限制，为了使有限期限泡沫得以
持续，必须限制投资者在将来的至少一个时间点随心所欲地出售想要出售的数量。第三，共识约束，初始配
置已是帕累托有效的事实不能是众所周知的事，否则大家都知道交易不能带来收益，买者会意识到卖者所得

就是他的所失，没有交易泡沫自然不能产生( Tirole，1982) 。换句话说，至少必须有一部分投资者认为可以从
交易中获益。
( 二) 委托代理问题

现实中信息不对称泡沫产生的三个假设，即私有信息、卖空限制和共识约束，显然是满足的。另外，现实
中多种多样的获益的机制也足以保证交易的发生。最常见的是委托代理问题，由于收益和风险的主体不对
称，有限责任的基金经理会为了获取超额收益而以不知情客户的利益为代价为泡沫推波助澜( Allen and
Gorton，1993) 。代客理财的基金经理即使知道资产价格超过其基础价值，也会有购买泡沫资产的动机。因
为交易容易让客户相信他们有内幕消息，从而留住客户; 不交易的话，会显得基金经理自己没有内幕消息，面

临流动性风险。
Allen和 Gale( 2000) 认为: 由于投资者与银行之间存在信息不对称导致的委托代理问题，投资者使用银

行贷款投资风险资产，可以以违约的形式避免损失，把风险转移给银行，这样，促使投资者都有风险喜好的偏

向，竞相哄抬风险资产的价格，导致资产价格严重偏离其内在价值，形成泡沫。同时他还认为信贷扩张程度
的不确定性也容易引发泡沫，从而将包括商业银行、中央银行在内的银行体系与泡沫的产生联系在一起。

五、有限套利泡沫

( 一) 两类交易者假设

有限套利泡沫相关文献将交易者分为两类: 一类是理性的、成熟的交易者，另一类是不够理性的、交易受
到心理影响的行为交易者。有效市场假说( EMH) 认为，一旦泡沫出现，出于套利动机，成熟的交易者会立刻
卖出资产或者做空，纠正市场对资产价格临时性错误定价，使得价格迅速回归基本价值，将泡沫扼杀在摇篮

里。
Goetzmann和 Massa( 2002) 对全球最大共同基金富达( Fidelity) 公司近十万个账户长达两年的日交易信

息进行研究，研究结果对有限套利理论两种交易者的假设提供了实证支持。结果表明个人投资者要么是习
惯于追随市场、在价格上涨后才跟进的行为交易者，要么操作风格与行为交易者完全相反，很少出现操作风
格经常转变的交易者。
( 二) 三种套利风险
20 世纪 80 年代末行为金融学的发展对有效市场假说提出了强有力的挑战。反对者认为至少有三种限
制使得理性交易者的套利无法完全修正价格偏差:

第一，基本面风险。基本面变动会给做空泡沫资产带来风险，因为未来基本面可能向上变动，从而一定
程度上消除最初的定价偏差。如果没有替代品和对冲，风险厌恶的本性会限制理性交易者对泡沫的攻击程
度( Shleifer and Summers，1990) 。
第二，噪音交易者风险。De Long 等( 1990a) 开创性地建立了噪音交易者模型，认为噪音交易者信念的

不可预期性给资产价格带来了风险，理性交易者由于风险规避态度和代理投资模式引发的资本约束
( Shleifer and Vishny，1997) 等缘故，可能采取袖手旁观( sideline) 策略，静待泡沫的不断膨胀直至最终破裂。
第三，同步性风险和延迟套利( Abreu and Brunnermeier，2002，2003) ，来源于理性交易者们对泡沫破灭预

期时间的不一致性。由于单个交易者一般是难以左右市场走向的，谁来协调理性交易者的攻击行为使之同
时发生呢? 每一个理性交易者都面临着一个权衡: 如果攻击太早，就损失了从随后价格继续上涨中获利的机

会; 如果攻击太晚，就可能血本无归。预测其他人的攻击时间是非常困难的，这就意味着套利时间必然被推
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迟。由于大家发现泡沫的时间有先后之分，又不知道其他人发现泡沫的时间，这意味着泡沫的存在不是共
识，逆向递推法也就不能成立。这样看来，甚至在有限期限资产中泡沫也可以产生。同步性风险还为无信息
支撑特征的市场崩盘提供了解释，因为无关消息有可能成为理性交易者共同做空的信号，各路资金夺路狂

奔，从而使得市场在没有任何明显坏消息的情形下大幅下挫。
需要特别指出的是，基于有限套利理论，一旦预期到泡沫会出现，理性交易者可能不但不会有效地套利

消除错误定价，反而可能积极增持泡沫资产乘骑泡沫( riding bubble) ，利用噪音交易者的市场情绪( De Long，
et al．，1990b) ，或者是理性交易者对泡沫破灭预期的不一致性( Abreu and Brunnermeier，2003 ) ，在承担泡沫
可能破灭的风险前提下谋求超额收益。
( 三) 实证支持
Shleifer和 Vishny ( 1997) 分析了噪音交易者风险及其影响，理性交易者除了关注资产的长期基本面价

值外，也关注资产的短期价格，所以只会部分地纠正定价偏差。例如，在代客理财领域，基金经理往往非常关
注资产价格的短期变化，因为即使是暂时的损失也会导致资金外流。如果基金经理不注意资产价格的短期
变化而一味套利的话，定价偏差的暂时扩大和随后的资金外流使投资组合有恰好在定价偏差达到最大时被

强制平仓的风险。预见到这一可能性，共同基金经理会减弱对定价偏差的攻击程度。同样，尽管有防止资金
外流的安排( 比如仓位锁定) ，对冲基金的资金流向仍然与其表现高度相关。

Temin和 Voth( 2004) 发现在 1719 － 1720 年南海泡沫期间机构投资者 Hoare’s Bank 预期到泡沫会出现
并提前建仓，并在泡沫破灭之前成功逃离南海泡沫。同一时间大名鼎鼎的牛顿也曾试图乘骑南海泡沫，却以
失败告终，感慨道: “我能算准天体的运行，却算不准人类的疯狂。”Brunnermeier 和 Nagel ( 2004 ) 发现在
1998 － 2000 年对冲基金大量建仓于价格明显高于基础价值的科技类股票，在泡沫破裂前离场，获得了高额
的投资回报。Greenwood和 Nagel( 2009) 发现，年轻基金经理更倾向于乘骑泡沫。这些乘骑泡沫现象为有限
套利理论提供了强有力的实证支持。

六、异质信念泡沫

( 一) 乐观效应和静态异质信念
Miller( 1977) 最早直观地指出，在异质信念和卖空限制的双重前提下，对未来持乐观态度的投资者将会

买入和持有资产，而悲观的投资者却因为卖空限制而不能充分表达和参与市场交易，其结果是资产价格主要

反映了乐观投资者的意见，造成了资产价格相对其真实价值的高估，Hong、Scheinkman 和 Xiong( 2006 ) 将其
称之为乐观效应( optimism effect) 。异质信念的程度越大，该资产被高估的程度就越高; 同样地，越是受到卖
空的限制，资产被高估的程度越严重。随着时间的推移，信息传递逐渐充分，投资者意见逐渐趋于一致时，价
格会趋向于真实价值。因此，当期越是被高估的资产，未来收益越低。
开始时交易的主体只有乐观者，价格只反映乐观者的信息，悲观者由于卖空限制的存在而不愿意交易，

其信息被隐藏。由于悲观者不进入市场，价格向高于基础价值方向偏离，更悲观的信息继续被隐藏。直到乐
观者获得坏的信息想要将泡沫资产转手的时候，大家发现悲观者不愿意接手，于是推断实际的情形比预想的

坏得多，悲观者的信息从而逐渐暴露出来，泡沫破裂价格不断下跌直至悲观者愿意进场。这说明，由于卖空
限制，价格总是能及时反映好的信号，而对坏信号的反应具有滞后性。
在 Miller的文章中，卖空受到严格限制，实际上卖空限制不需要严格束紧( strictly binding) ，只要证券市

场上存在较高的卖空成本或其他交易摩擦限制完全卖空，Miller的基本结论依然成立( Chen，Hong and Stein，
2001) 。如果不存在卖空的限制，悲观投资者能够完全表达其判断和参与市场交易，投资者之间高的意见分
歧只是意味着资产的高风险，异质信念只是影响资产价格的一个风险因素，与传统资产定价模型相一致
( Varian，1985) 。
( 二) 再售期权和动态异质信念

在 Miller的静态模型中，资产的最高价格不会超过最乐观投资者的估价。Harrison 和 Kreps( 1978) 最早
提出，在动态设定下假设乐观情绪在不同交易者群体中摇摆，资产价格甚至可以超过经济中最乐观的投资者

的估计。只要当期最乐观的投资者认为在下一期能够以更高的价格卖出，他们就愿意支付更高的价格，从而
资产价格的高估程度会超过当期最乐观的投资者对资产的估价。
这说明投资者在进行决策时，除了考虑资产本身的基本价值外，还会考虑在未来可能将资产以更高的价

格再次转售给更乐观的投资者的机会，这个机会就是再售期权( resale option) 。由于再售期权是以投资者异
质信念的大小为标的资产的看涨期权，从期权定价理论来看，它的价值与异质信念的程度正相关，异质信念
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的程度越强，再售期权价值部分也越大，资产收益波动性也就越大( Hong，Scheinkman and Xiong，2006) 。
Ofek和 Richardson( 2003) 、Hong等 ( 2008) 将这一理论应用于 20 世纪 90 年代末期的科技股泡沫中，发

现资产价格可以超过经济中最乐观的投资者的估计，从而为动态模型提供了支持。
Scheinkman和 Xiong( 2003) 也从动态角度考察了异质信念对资产收益的影响，并且认为异质信念泡沫

通常伴随着巨大交易量和价格波动。Hong和 Stein( 2003) 、Hong等 ( 2006) 用模型表明投资者的过度自信会
导致异质信念，而异质信念与卖空限制结合在一起，会导致泡沫的产生和破裂。

Hong和 Stein( 2007) 总结了异质信念的三种形成机制，即渐进信息流动( gradual information flow) 、有限
注意( limited attention) 和先验的异质性( heterogeneous priors) ，认为这三种机制导致投资者买卖决策各不相
同，从而揭示了资产泡沫伴随巨大交易量的原因。

七、实验金融

对于资产泡沫的检验，传统上大多采用计量经济学的方法，困难在于许多理论很难用实证数据来检验。
而实验金融突破了传统的研究框架，为研究资产泡沫开辟了新的视角，特别是为行为金融学的发展提供了支
持，并成为当今经济学最有活力的前沿分支之一。实验室实验的优势在于具有对市场参与者和实验环境设
计的灵活性，通过可重复实验将实证中无法观测的变量变成可控的实验变量。

20 世纪 80 年代后关于泡沫的实验研究如雨后春笋般出现。在 Forsythe 等( 1982) 创造性地提出证券市
场实验方法之后，信息完全对称和信息不对称两种信息结构都被引入实验室，例如，Smith 等( 1988) 、Ball 和
Holt( 1998) 进行了信息完全对称的证券市场研究，Plott和 Sunder( 1982) 、Flood 等( 2002) 设计了信息不对称
的实验，引入了不确定性。此外，Peterson( 1993 ) 从动态预期角度、Ackert 和 Church( 2001 ) 从参与主体之间
的相互作用的角度、Caginalp 等( 1998，2001 ) 从市场流动性角度、Caginalp 和 Ilieva ( 2008 ) 从动量交易者
( moment investor) 流动性的角度，分别使用实验研究的方法对资产泡沫进行了成因分析。

Ackert 等( 2002) 的实验结果表明，在两种资产分红预期期望相同的条件下，投资者更愿意为分红预期
方差较大的资产支付更高的价格，导致分红预期方差较大的资产的泡沫量偏大、泡沫持续时间偏长。研究人
员推测，泡沫产生的原因可能是投资者往往想要智胜他人，在最后一轮交易前将资产传递出去。这倒是支持
了 Kindleberger的“博傻理论”，泡沫产生的原因是投资者认为他能够将资产出售给更傻的傻瓜。

Sonnemans 等( 2004) 从预期形成和策略选择角度分析了一个异质蛛网经济的稳定性，最终将异质性反
应归结为内生性泡沫产生的主要原因; Hommes等 ( 2005) 从预期形成和预期协同的角度将资产泡沫的产生
原因归结为非理性交易者的过度反应和动量交易等。

King 等( 1993) 发现在允许融资融券、允许卖空、相同初始禀赋、存在交易费用、有涨跌停板、期货交易和
期权交易等情况下，都不能避免泡沫出现，从而论证了资本市场中泡沫产生的稳健性，甚至当以专业人士为
参与主体时，只要有交易费用和卖空限制存在，泡沫仍会产生。只有引入成熟的期货市场( Forsythe，et al．，
1982; Porter and Smith，1995) 和反复的泡沫经历( Porter and Smith，1995; Dufwenberg，et al．，2005) 才有可能减
少泡沫的规模。
甚至，对于理性程度缺乏共识还不是泡沫产生的原因。因为即使规定资产买入后不能再卖出( Lei，et

al．，2001) ，或者对资本收益征收高额的资本收益税( Lei，et al．，2002) ，泡沫仍会出现。

八、总结和评论

总之，资产价格泡沫领域的文献数量在过去三十年中飞速增长，大大丰富和发展了传统的金融理论。然
而，许多问题仍然悬而未决。举例来说，没有几个有说服力的模型能解释泡沫究竟是在什么时候开始和为什
么开始的。还有，多数模型假设泡沫在一瞬间破裂，而现实中泡沫常会经过几周或者几个月慢慢消失。虽然
我们更好地理解了理性投资者为什么不能完全消除由行为投资者带来的定价偏差，但是对行为偏差和信念
扭曲产生的原因理解还不多。这些悬而未决的问题将可能是进一步研究的方向。
形成鲜明反差的是，国内对这一领域的研究，特别是实证研究和实验研究还相当缺乏。与西方成熟国家

的资本市场相比，中国的泡沫短期来看规模更大，长期来看同一时段内产生和破裂的次数也更加频繁。最近
的例子，2007 年 10 月，上证综指冲到了史无前例的6 100点，而短短一年过后就跌去了四分之三，个股的大起
大落更是司空见惯。资产泡沫的频繁发生对投资者的风险管理和政府的有效监管提出了新的考验。因此，
深入研究资产价格泡沫在我国显得尤为重要，这一领域的深入研究必将推动现代金融理论的发展，并给政府
的金融监管带来新的启示。
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A Literature Review of Asset Bubbles: Concerning Experimental Finance
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Abstract: This paper，based on an experimental finance perspective，introduces the latest definition and classification of asset bubbles，
shows the distinction and connections among speculative bubbles，rational bubbles，and irrational bubbles，and surveys the literature
about asset bubbles from five different angles． Then we point out the future research direction and the importance of research in this
area． This paper reveals that academic research goes deeper and deeper with the rapid development of modern finance theory． In
particular，the introduction of non － rational investors and experimental finance viewpoint，breaks the bindings of traditional framework
and brings new knowledge and understandings． Even so，the possibility of bubbles still cannot be eliminated． Many related issues，such
as the real cause and time of the rise of bubbles，are still waiting for scholars to explore and research．
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