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引　 言

股市泡沫破灭可能触发金融危机并向实体经济扩散。 当前， 一些新兴

的、 相对复杂的时间序列方法不断出现， 有助于加深对泡沫过程的理解。 本

章将使用 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１１） 上确界增广的迪基 － 富勒 （ ｓｕｐ ａｕｇｍｅｎｔｅｄ
Ｄｉｃｋｅｙ⁃Ｆｕｌｌｅｒ， ＳＡＤＦ） 检验方法以及 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１３） 广义上确界增广的

迪基 － 富勒 （ ｇｅｎｅｒａｌｉｓｅｄ ｓｕｐ ａｕｇｍｅｎｔｅｄ Ｄｉｃｋｅｙ⁃Ｆｕｌｌｅｒ， ＧＳＡＤＦ） 检验方法，
来检验上证 Ａ 股市场的泡沫。 据我们所知， 这是文献中第一次将 ＳＡＤＦ 检验

和 ＧＳＡＤＦ 检验应用于上证 Ａ 股市场。
长期以来， 对于投机性泡沫的研究一直是经济学研究中一个较受关注的

话题。 许多学者从多种视角提出了多种检验方法来研究这些动态关系。
Ｌｅｈｋｏｎｅｎ （２０１０） 使用久期相依性检验 （ｄｕｒａｔｉｏｎ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｔｅｓｔ） 方法考察

了中国周度和月度的股票价格。 结果发现， 可以从中国大陆股票市场的周度

数据中观察到泡沫， 但从月度数据中看不到泡沫。 这表明， 久期相依性检验

方法可能并不适用于中国大陆股票市场中的泡沫识别。 Ｙｕ 等 （２０１３） 建议

将方差分解 （ ｖａｒｉａｎｃｅ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ） 方法和动态自回归 （ ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）
方法结合起来度量泡沫风险。 然而不幸的是， 他们的检验方法因过于复杂而

未能被经济学者广泛接受。
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Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１３） 成功地提出了一个新的检验方法 ＧＳＡＤＦ， 用于在连

续时间和日期标记数据中侦测多重泡沫。 该方法是 ＳＡＤＦ 检验方法的广义版

本。 ＧＳＡＤＦ 检验方法改进了 ＳＡＤＦ 检验方法， 使滚动窗宽的选择更加灵活。
于是， ＧＳＡＤＦ 检验方法更加适用于对包含了非线性结构和断点的情况进行

多重泡沫检验。 这种方法成功地识别了 Ｓ＆Ｐ５００ 指数市场在 １８７１ 年 １ 月到

２０１０ 年 １２ 月出现的有名的股市繁荣期和崩溃期。
这一结果表明， 在识别上证 Ａ 股市场中多重泡沫下的股市繁荣和泡沫

破灭方面， ＳＡＤＦ 检验和 ＧＳＡＤＦ 检验相比其他的检验方法更为有效， 所以

本章将使用这两个方法。 本章内容如下： 第二部分对泡沫检验的方法论进行

了文献回顾， 第三部分对理论模型做了概述， 第四部分引入了 ＳＡＤＦ 检验和

ＧＳＡＤＦ 检验的模型设定和日期标记策略， 第五部分讨论了所用数据， 第六

部分提供了 ＳＡＤＦ 检验和 ＧＳＡＤＦ 检验的经验分析结果， 第七部分分析了上

证 Ａ 股市场中每一个周期性泡沫破灭的演进过程， 第八部分总结全文。

文献综述

理性泡沫的概念最初是由 Ｂｌａｎｃｈａｒｄ （１９７９ａ） 基于其使用世代交叠

（ｏｖｅｒｌａｐｐｉｎｇ ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎｓ） 模型进行的研究而提出的。 如果当前价格相对于下

一期预期价格的弹性小于 １， 那么就应该存在一种考虑平稳性的向前解法，
从而基于当期价格和未来期望价格之间的关系得出理性预期的求解结果

（Ｂｌａｎｃｈａｒｄ， １９７９ａ）。 紧接着， Ｂｌａｎｃｈａｒｄ （１９７９ｂ） 基于理性预期的假设，
构造了几个用于侦测投机性泡沫的模型。 Ｆｌｏｏｄ 和 Ｇａｒｂｅｒ （１９８０） 发展了完

备的理性预期模型来检验价格泡沫第一次出现的时间。 正如理性预期所要求

的那样， 如果当期价格主要由市场价格期望值的变化决定， 那么必定会产生

泡沫。 理性预期模型成为度量市场泡沫的理论基础。 Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 和 Ｗａｔｓｏｎ
（１９８２） 使用一个动态预测模型， 将理性泡沫解释为资产价格相对于基础价

值的偏离值。 做出这一解释是因为， 尽管理性行为对市场基本面具有真实影

响并能修正价格， 但投机性泡沫仍不受理性行为约束。 然而， 在非理性变量

的干扰之下寻找一个效率较高的方法来检验股票市场的理性泡沫， 并非一件

轻而易举的事。
一般而言， 绝大多数计量经济学方法会基于理性预期理论来寻求侦测泡
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沫的方法， 但是检验方法千差万别。 不同的检验方法会产生截然相反的检验

结果。 例如， 方差边界 （ ｖａｒｉａｎｃｅ ｂｏｕｎｄａｒｙ） 检验 （ Ｓｈｉｌｌｅｒ， １９８１； Ｗｅｓｔ，
１９８７） 拒绝了不存在泡沫的原假设， 但 Ｄｉｂａ 和 Ｇｒｏｓｓｍａｎ （１９８８ａ） 使用协整

检验方法得出了不同的结果。 这一方法只能反映协整检验方法功效较低， 而

不能反映爆炸性理性泡沫在股票价格中的存在性。 Ｄｉｂａ 和 Ｇｒｏｓｓｍａｎ
（１９８８ａ） 以及 Ｆｌｏｏｄ 和 Ｈｏｄｒｉｃｋ （１９９０） 都表示， 通过拒绝不存在泡沫的原

假设并不能确认泡沫的存在性， 因为复合原假设事实上已包含了泡沫———一

般认为泡沫是逐渐生成的， 这表明方差边界检验并不适用于泡沫检验。 另一

个问题是， Ｓｈｉｌｌｅｒ （１９８１）、 Ｗｅｓｔ （１９８７） 以及 Ｄｉｂａ 和 Ｇｒｏｓｓｍａｎ （１９８８ａ）
提出的检验方法都受线性检验约束。 但 Ｅｖａｎｓ （１９９１） 通过蒙特卡罗模拟发

现， 一般的线性检验不能侦测到周期性的泡沫破灭过程， 因为高度非线性的

周期性的泡沫破灭过程通常并不具备单整或者协整的性质。 Ｅｖａｎｓ （１９９１）
的发现有助于进一步通过构造非线性检验模型来成功地侦测周期性的泡沫破

灭过程。
Ｔａｙｌｏｒ 和 Ｄａｖｉｄ （１９９８） 基于非协整检验方法进行泡沫检验。 Ａｈｍｅｄ 等

（１９９９） 使用向量自回归模型来检验 １０ 个太平洋沿岸国家和地区的股票市

场泡沫运动的非线性特征， 尽管他们并不确信所估计的基本面是正确的。 通

过吸取现有泡沫检验方法的经验教训， Ｗｕ （１９９７） 提出， 如果泡沫可以看

作状态空间模型中不可观测的状态向量， 那么使用卡尔曼滤波方法就很容易

识别股票市场的泡沫。 通过 Ｓ＆Ｐ５００ 股票市场数据， Ｗｕ （１９９７） 解释了 ２０
世纪许多股票价格在牛市和熊市中的偏离。 Ｈａｌｌ 等 （１９９９） 建议使用广义

的迪基 －富勒检验方法， 这一方法使用的是马尔可夫转换模型， 从而进行非

线性检验。 这一方法之所以可行， 是因为当 ＡＤＦ 回归参数可在不同机制之

间转换取值时， ＡＤＦ 公式就能与周期性泡沫破灭的动态变化相匹配。 Ｋａｎｇ
（２０１０） 选择使用平滑自回归 （ＳＴＡＲ） 模型来识别中国股票市场的泡沫。
经验结果证实， ＳＴＡＲ 模型所刻画的泡沫非线性运动与真实股票市场上的波

动紧密相关。 然而， Ｋａｎｇ （２０１０） 同时也承认， ＳＴＡＲ 模型不能很好地处理

中国股票市场上泡沫运动过程的非线性和非对称性动态特征。
最近， Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１１） 使用递归右侧的单位根检验方法， 解决了

Ｄｉｂａ 和 Ｇｒｏｓｓｍａｎ （１９８８ａ） 所提出的问题。 他们通过泡沫起始和终止的日期

标记方法， 连续计算 ＤＦ 检验统计量。 这种检验方法被称为 ＳＡＤＦ 检验。 通
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过 ＳＡＤＦ 检验， Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１１） 成功地记录了 ２０ 世纪 ９０ 年代纳斯达克

股票市场上的爆炸性泡沫。 从 Ｈｏｍｍ 和 Ｂｒｅｉｔｕｎｇ （２０１２） 的研究来看， 在所

有检验方法的蒙特卡罗实验中， ＳＡＤＦ 检验在侦测周期性泡沫破灭过程中表

现出了较大的优越性。 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１４） 将侦测数据中温和的爆炸性过程

或半鞅过程作为市场诊断预警的方法， 再次表现了递归右侧 ＡＤＦ 检验方法

的适用性。
Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１３） 提出了与 ＳＡＤＦ 检验具有相似侦测机制的 ＧＳＡＤＦ

检验方法， 这两种方法都是通过递归右侧 ＡＤＦ 检验方法来侦测周期性的

泡沫破灭过程。 差别在于： ＳＡＤＦ 检验具有一个相对固定的窗宽， 其起始

点是固定的， 而终结点是不断变化的； ＧＳＡＤＦ 检验通过一个灵活的窗宽

滚动方法， 扩展了样本数据的覆盖区间， 用以克服 ＳＡＤＦ 检验的缺陷。 这

种修正是非常重要的。 由于固定了起始点， ＳＡＤＦ 检验只能用于识别单一

泡沫的存在性问题。 ＧＳＡＤＦ 检验设计程序扩展了侦测范围， 从而可以识

别多重泡沫下所有股市繁荣和崩盘的时间段。 在这一阶段， ＧＳＡＤＦ 检验

很可能已是最为先进的泡沫侦测方法。 本章也将这一方法应用于上证 Ａ 股

市场的研究。

理论模型背景

本节侧重介绍了泡沫侦测模型的基础理论。 在理性预期和有效市场假设

下， Ｌｅｈｋｏｎｅｎ （２０１０） 认为， 股票市场价格可以偏离基础价值， 这种偏离是

由理性交易者而不是由非理性交易者引起的。 Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 和 Ｗａｔｓｏｎ （１９８２）、
Ｄｉｂａ 和 Ｇｒｏｓｓｍａｎ （１９８８ａ） 以及 Ｆｌｏｏｄ 和 Ｈｏｄｒｉｃｋ （１９９０） 认为， 股票价格和

基础价值之间的偏离是由理性驱动型泡沫引起的， 而且偏离的大小应该等于

泡沫的大小。
在有效市场假设下， 市场将在风险资产的期望回报等于投资者要求的回

报时， 实现无套利均衡。 我们假设 ｔ 时期的股票价格是 Ｐ ｔ， 并且 ｔ ＋ １ 时期

的股票分红是 Ｄｔ ＋ １。 那么， Ｒ ｔ ＋ １是 ｔ ＋ １ 时期的资产回报， 并且受到股票价格

变化和分红变化的影响。 于是就有式 （１）：

Ｒｔ＋１ ＝
Ｐｔ＋１ － Ｐｔ ＋ Ｄｔ＋１

Ｐｔ
＝

Ｐｔ＋１ ＋ Ｄｔ＋１

Ｐｔ
－ １ （１）
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在理性预期假设下， 有式 （２）：

Ｅｔ（Ｒｔ＋１） ＝ ｒｔ＋１ （２）

在式 （２） 中， Ｅ ｔ 表示 ｔ 时期给定信息集的条件数学期望； ｒｔ ＋ １等于时

变的要求回报率。
式 （３） 表示， 当前的股票价格等于 ｔ ＋ １ 时期的股票价格与分红之和的

期望除以要求的回报率。 通过迭代求解的方法， 可以在均衡条件下求解出资

产的基础价值。

Ｐｔ ＝
Ｅｔ（Ｐｔ＋１ ＋ Ｄｔ＋１）

１ ＋ ｒｔ＋１
（３）

从式 （４） 可以推导出含有泡沫变量的式 （５）：

Ｐ∗
ｔ ＝ 􀰑

∞

ｉ ＝ １

Ｅｔ（Ｄｔ＋ｉ）

∏ ｉ

ｊ ＝ １
（１ ＋ ｒｒ＋ｊ）

（４）

Ｐｔ ＝ Ｐ∗
ｔ ＋ Ｂｔ （５）

在式 （５） 中， Ｂ ｔ 是理性的价格泡沫， Ｂ ｔ ＝ Ｅ ｔ （Ｂ ｔ ＋ １） ／ （１ ＋ ｒｔ ＋ １）。 式

（５） 说明， 泡沫因素 Ｂ ｔ 驱动股票价格 Ｐ ｔ 偏离于基础价值 Ｐ∗
ｔ 。 平均而言，

这种泡沫因素使用要求的回报率 ｒｔ ＋ １进行折现。 Ｆｌｏｏｄ 和 Ｈｏｄｒｉｃｋ （１９９０） 重

新将泡沫模型写为式 （６）：

Ｂｔ＋１ ＝ Ｂｔ × （１ ＋ ｒｔ＋１） ＋ Ｂ
～

ｔ＋１ （６）

在式 （６） 中， Ｂ
～

ｔ ＋ １ ＝ Ｂ ｔ ＋ １ － Ｅ ｔ （Ｂ ｔ ＋ １）。 Ｂ ｔ 是股票价格泡沫， Ｂ
～

ｔ ＋ １反映

的是泡沫中产生的信息， 它的均值为 ０。
在理性的投机性泡沫模型中， Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 和 Ｗａｔｓｏｎ （１９８２） 将泡沫的形

成和破灭过程描述如式 （７）：

Ｂｔ＋１ ＝
（１ ＋ ｒｔ＋１）Ｂｔ

π ＋ ｕｔ＋１
ｐｒｏｂ ＝ π
ｐｒｏｂ ＝ １ － π( )

ｕｔ＋１

{ （７）

从上面的数学期望表达式来看， 我们可以观察到， 泡沫因素 Ｂ ｔ 在概率

π 下按照固定的比例增长， 并且以概率 １ － π 破灭， 恢复到初始值 ｕｔ ＋ １， 其

中 ｕｔ ＋ １是均值为 ０ 的随机变量。 如果泡沫没有破灭， 那么投资者可以实现
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ｒｔ ＋ １的回报， 该回报等于投资补偿加上风险价值。 换句话说， 如果投资者希

望通过泡沫成分的未来升值对过高的买入价格 （超过基础价值） 进行补偿，
那么泡沫成分的价值就必须是正的。

若股票市场出现理性泡沫， 这将引致市场繁荣或金融崩溃。 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等

（２０１３） 的结论是， 金融繁荣产生于定价失误或者股票价格对基础价值响应

的偏离。 在文献中， 市场繁荣的产生条件有两类。 在 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１３） 看

来， 第一类条件就是市场繁荣产生于行为因素， 第二类条件与基础价值自身

对贴现率的高度敏感性有关， 即这种高度敏感性迫使价格增长能够模拟泡沫

的膨胀过程。
Ｅｖａｎｓ （１９９１） 认为， 标准的线性方法无法识别实证检验中的周期性泡

沫破灭过程， 只有非线性泡沫侦测模型才能避免这种错误。 在这之后，
Ｅｖａｎｓ （１９９１） 建议通过式 （８） 来描述周期性的泡沫破灭过程：

Ｂｔ＋１ ＝
（１ ＋ ｒ）Ｂｔｕｔ＋１ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂｔ ≤ α

｛δ ＋ π －１（１ ＋ ｒ）θｔ＋１［Ｂｔ － （１ ＋ ｒ） －１δ］｝ｕｔ＋１ Ｂｔ ＞ α{ （８）

在式 （８） 中， δ 和 α 都是正的参数， 其中 ０ ＜ δ ＜（１ ＋ ｒ） α， ｕｔ ＋ １是一个

外生的、 独立同分布的、 正的随机变量， 其中 Ｅ ｔｕｔ ＋ １ ＝ １ 并且符合伯努利过

程 （独立于 ｕ）， 即以概率 π 取值为 １， 以概率 １ － π 取值为 ０， 其中 ０ ＜ π≤
１。 如果 Ｂ ｔ≤α， 那么该泡沫将以平均速率 １ ＋ ｒ 持续增长。 但如果 Ｂ ｔ ＞ α，

那么泡沫将以一个爆炸性的速率 π － １ （１ ＋ ｒ） 快速增长， 并且每一期泡沫破

灭的概率都是 １ － π。 一旦泡沫破灭， 它将下降到其均值 δ， 这一过程又重

新开始。 于是， 泡沫的演进过程是周期性的、 递归的。 不仅如此， 一般而言

如果 π 接近于 １， 那么单位根检验可以发现泡沫发生的时点。 当 π 越来越小

的时候， 单位根检验就会失去其侦测功效。 即当 π 收缩时， 泡沫成分 Ｂ ｔ 的

爆炸性变得不那么显著了。 此时， 单位根检验不再可行。
为了有效地使用单位根检验侦测泡沫的爆炸性， Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１１） 利

用了递归回归方法和右侧单位根检验。 在侦测温和的爆炸性过程或半鞅行为

时， 这种检验方法比左侧单位根检验更实用。 ＳＡＤＦ 检验 （Ｐｈｉｌｌｉｐｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２０１１） 可以直接检验股票价格， 而不需要计算基础价值， 并快速地捕获单

个泡沫的起始点和终结点。 比照 ＳＡＤＦ 检验， Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１３） 修正了检

验模型来提升检验方法的灵活性和准确性。 这一新检验方法被称为广义上界

８２２
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ＡＤＦ （ＧＳＡＤＦ） 检验。 下一部分将详细介绍 ＳＡＤＦ 检验和 ＧＳＡＤＦ 检验的模

型设定和日期标记策略。

ＳＡＤＦ 检验和 ＧＳＡＤＦ 检验的模型设定与日期标记策略

模型设定

对于金融泡沫侦测的资产定价方程， 我们在此引用了与 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等

（２０１３） 相同的模型 ［见式 （９）］：

Ｐｔ ＝ ∑
∞

ｉ ＝ ０

１
１ ＋ ｒｆ

( )
ｉ
Ｅｔ（Ｄｔ＋ｉ ＋ Ｕｔ＋ｉ） ＋ Ｂｔ （９）

在式 （９） 中， Ｐ ｔ 是分红之后的价格， Ｄｔ 表示分红， ｒｔ 表示无风险利

率， Ｂ ｔ 是泡沫因素。 式 （９） 等价于式 （４） 和式 （５）， 然后加上一个新的

变量 Ｕｔ， 即不可观测的基础价值。 Ｂ ｔ 满足半鞅的性质， 如式 （１０） 所示：

ＥｔＢｔ＋１ ＝ （１ ＋ ｒｆ）Ｂｔ （１０）

如果在 ｔ 时期不存在泡沫， 即 Ｂ ｔ ＝ ０， 那么有式 （１１）：

Ｐｔ ＝ ∑
∞

ｉ ＝ ０

１
１ ＋ ｒｆ

( )Ｅｔ（Ｄｔ＋ｉ ＋ Ｕｔ＋ｉ） （１１）

资产价格的非平稳性程度由 Ｄｔ 和 Ｕｔ 同时决定。 若 Ｕｔ 是 Ｉ （１） 过程且

Ｄｔ 是差分平稳过程， 那么资产价格爆炸的经验证据可能得出存在泡沫的结

论 （Ｐｈｉｌｌｉｐｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３）。
现在一个普遍的认识是， 泡沫可以发生在市场繁荣和萧条的任何时期。

然而， 在如何度量和预测泡沫的问题上仍未达成一致意见。 ＳＡＤＦ 检验和

ＧＳＡＤＦ 检验正是基于价格分红比率来度量泡沫的。 它们的推导来自

Ｃａｍｐｂｅｌｌ 和 Ｓｈｉｌｌｅｒ （１９８８） 的模型设定。
对式 （３） 取对数， 得到式 （１２）：

Ｐｔ ＝ κ ＋ ρｐｔ＋１ ＋ （１ ＋ ρ）ｄｔ＋１ － ｒｔ＋１ （１２）

在此， κ ＝ － ｌｏｇ （ρ） － （１ － ρ） ｌｏｇ （１ ／ ρ － １）。 ρ ＝ １ ／ ［１ ＋ ｅｐ － ｄ］， 其

中ｐ － ｄ是价格—股息率均值。 变量 ｐｔ、 ｄｔ 和 ｒｔ 分别是 Ｐ ｔ、 Ｄｔ 和 Ｒ ｔ 的自然对

９２２
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数。 通过向前迭代求解式 （１２）， 并且对其取期望， 就得到式 （１３）， 式

（１３） 包含了价格—股息率的对数。

ｐｔ － ｄｔ ＝ κ
１ － ρ ＋ ∑

∞

ｉ ＝ ０
ρｉＥｔ（Δｄｒ＋１＋ｉ － ｒｔ＋１＋ｉ） ＋ ｌｉｍ

ｉ→∞
ρｉＥｔ（ｐｔ＋ｉ － ｄｔ＋ｉ） （１３）

我们设定 ｐｆ
ｔ ＝

κ
１ － ρ ＋∑

∞

ｉ ＝ ０
ρｉＥ ｔ （Δｄｔ ＋ １ ＋ ｉ － ｒｔ ＋ １ ＋ ｉ） 为基础价值成分， ｂｔ ＝ ｌｉｍ

ｉ→∞

ρｉＥ ｔ （ｐｔ ＋ ｉ － ｄｔ ＋ ｉ） 为理性泡沫对应的价格成分。 于是有式 （１４）：

ｐｔ － ｄｔ ＝ ｐｆｔ ＋ ｂｔ （１４）

进一步地， Ｅ ｔ （ ｂｔ ＋ １ ） ＝ １
ρ ｂｔ ＝ ［１ ＋ ｅｘｐ （ ｐ － ｄ）］ ｂｔ， ｇ ＝ ［１ ＋ ｅｘｐ

（ｐ － ｄ）］ ＞ ０。 泡沫成分自然对数的对应增长率为 ｇ。
如果不存在泡沫成分， 那么由 ｐｔ ＝ ｄｔ ＋ ｐｆ

ｔ， 即可得到条件 ｂｔ ＝ ０。
由此可以得到式 （１５）：

ｄｔ － ｐｔ ＝ － ｐｆｔ ＝ κ － ｒ
１ － ρ － ∑

∞

ｉ ＝ ０
ρｉＥｔ（Δｄｔ＋１＋ｉ） （１５）

当从股票价格 ｐｔ 中减去 ｐｆ
ｔ 之后， 残差成分就应是平稳的。 如果残差部

分是非平稳的， 这就表明 ｐｔ 中存在着泡沫。
无论 ｄｔ 是单整的 Ｉ （１） 过程还是平稳 Ｉ （０） 过程 （ Ｐｈｉｌｌｉｐｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ，

２０１１） ， 当存在爆炸性泡沫时 （即 ｂｔ≠０）， ｐｔ 由 ｂｔ 决定。 换句话说， 股

票价格服从一个非平稳过程。 于是 ｐｔ － ｄｔ 的转换动态由 ｐｆ
ｔ 和 ｂｔ 共同决

定。 如果 ｐｆ
ｔ 中的变量具有平稳 Ｉ （０） 过程， 那么就只有 ｂｔ 与 ｐｔ － ｄｔ 的爆

炸性特征有关系。 这意味着， 对 ｐｔ － ｄｔ 爆炸的检验也是对泡沫成分 ｂｔ 的

检验。
尽管 ＳＡＤＦ 检验和 ＧＳＡＤＦ 检验具有相同的检验变量即价格—股息率，

但它们之间的差异在于滚动窗宽的设定。 ＧＳＡＤＦ 检验背后的基本思想是，
特意改变滚动窗宽： 首先， 通过向前递归方法得到一系列 ＳＡＤＦ 检验序列；
其次， 寻找其 ＳＡＤＦ 检验序列中的最大值， 将其与对应的 ＳＡＤＦ 检验的临界

值做比较， 从而决定是否拒绝原假设。 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１３） 假设检验是一个

含渐进可忽略漂移项的随机游走过程 （或者说是一个鞅过程）。 该检验形式

可以表示为式 （１６）：

０３２
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ｙｔ ＝ ｃＴ －λ ＋ θｙｔ－１ ＋ ｕｔ，ｕｔ ～ ｉ􀆰 ｉ􀆰 ｄ􀆰 Ｎ（０，σ２），θ ＝ １ （１６）

式 （１６） 中， ｃ 是常数； λ ＞ １ ／ ２， 是控制漂移项大小的局部系数； Ｔ 是

样本量并且 Ｔ→∞ 。 显然， 式 （１６） 是不含趋势项但含有递减截距项的单位

根过程。
如果递归方法的初始样本比例是 ｒ０ 且总样本量为 Ｔ， 那么检验样本的

容量就是 ｔ ＝ ［Ｔｒ０］， 其中 ［·］ 取值为输入变量的整数部分。 对于第一

次观测取值， Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１１） 设定递归右侧单位根检验的样本数据为

ｔ ＝ ［Ｔｒ］。 ＳＡＤＦ 检验主要依赖于 ＡＤＦ 检验统计量的递归算法， 有着固定

的起始点和一个可变宽度的时间窗。 假设 ｒ１ 是检验的起始点， ｒ２ 是检验的

终结点， 那么 ｒｗ ＝ ｒ２ － ｒ１ 实际上就是回归的时间窗长度。 经验模型定义为

式 （１７）：

Δｙｔ ＝ αｒ２ｒ１
＋ βｒ２ｒ１

ｙｔ－１ ＋ ∑
ｋ

ｉ ＝ １
ψｒ２

ｒ１，ｉ
Δｙｔ－ｉ ＋ εｔ （１７）

在式 （１７） 中， ｋ 表示滞后阶数， 并且 εｔ ～ ｉ􀆰 ｉ􀆰 ｄ􀆰 （０， σ２
ｒ１，ｒ２

）。 ＡＤＦｒ２
ｒ１
表

示式中 ＡＤＦ 统计量的值 （ ｔ 值）。
ＳＡＤＦ 检验要求， 在一个向前扩展的样本序列区间上重复执行 ＡＤＦ

检验。 这一检验结果就是对应的 ＡＤＦ 检验统计量序列的上界值 （ Ｐｈｉｌｌｉｐｓ
ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３） 。 在该模型设定下， 检验的起点被固定在 ｒ０ ； 不同的是，
终结点 ｒ２ 可以从 ｒ０ 到 １ 自由扩展。 ＳＡＤＦ 检验统计量可以用式 （１８） 来

表示：

ＳＡＤＦ（ ｒ０） ＝ ｓｕｐ
ｒ２􀆠［ ｒ０，１］

ＡＤＦｒ２
０ （１８）

ＧＳＡＤＦ 检验区别于 ＳＡＤＦ 检验的地方在于， 它允许检验的起始点和

终结点同时变化。 于是， 起始点 ｒ１ 可以在 ［０， ｒ２ － ｒ０ ］ 的范围内变化，
时间窗口宽度 ｒｗ 同时也可以在 ｒ１ 和 ｒ２ 的边界上灵活地调整。 因为这种检

验的修正扩展了子样本数据的范围， 所以 ＧＳＡＤＦ 检验在侦测多重泡沫方

面比 ＳＡＤＦ 检验更为准确。 ＧＳＡＤＦ 可以定义为式 （１９）：

ＧＳＡＤＦ（ ｒ０） ＝ ｓｕｐ
ｒ２􀆠［ ｒ０，１］

ｒ１􀆠［０，ｒ２－ｒ０］

｛ＡＤＦｒ２ｒ１
｝ （１９）

依据 ＳＡＤＦ 检验的极限定理， ＧＳＡＤＦ 的渐近分布可能会受到最小的窗

１３２
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宽 ｒ０ 的影响。 结果， 起始点 ｒ０ 由总的样本观测值个数 Ｔ 决定。
Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１３） 总结了 ｒ０ 和 Ｔ 之间的反向关系。 如果 Ｔ 比较小， 那

么 ｒ０ 就需要足够大从而确保有足够的观测值来进行合适地初始估计。 如果 Ｔ
比较大， 那么 ｒ０ 可以设定为一个比较小的数， 从而使检验程序不会漏掉任

何可以侦测到早期爆炸性阶段的机会。

日期标记策略

我们下面将对 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１１， ２０１３） 在 ＳＡＤＦ 检验和 ＧＳＡＤＦ 检验中

使用的日期标记策略进行总结。
为了侦测泡沫， 将信息集定义为 Ｉ［Ｔｒ］ ＝ ｛ｙ１， ｙ２， …， ｙ［Ｔｒ］｝。 在当前的

信息集 Ｉ［Ｔｒ］中， 可能包含： 多重泡沫、 一个泡沫或者没有任何泡沫。 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ
等 （２０１１） 建议， 在 Ｉ［Ｔｒ］上进行一个逆向 ＳＡＤＦ 检验， 从而加强泡沫侦测检

验的准确性， 并避免识别出伪平稳。 逆向 ＳＡＤＦ 检验与 ＧＳＡＤＦ 检验具有相

同的算术逻辑， 不同之处在于检验方向。 逆向 ＳＡＤＦ 检验的特别之处是选择

一个固定的终结点 ｒ２， 这一点恰好与选择一个固定起始点 ｒ０ 的前向 ＳＡＤＦ 检

验方法相反。 最终， 逆向 ＳＡＤＦ 检验的起始点变成了一个从 ０ 到 ｒ２ － ｒ０ 变动

的可变点。 逆向 ＳＡＤＦ 检验统计量相应地可以用式 （２０） 来定义：

ＢＳＡＤＦｒ２
（ ｒ０） ＝ ｓｕｐ

ｒ２􀆠［０，ｒ２－ｒ０］
｛ＡＤＦｒ２ｒ１

｝ （２０）

如果 ＢＳＡＤＦｒ２
（ ｒ０） 比 ＡＤＦ 检验统计量在 Ｔｒ２ 时期对应的临界值要大，

那么这个时间点用 Ｔｒｅ 表示， 可以被识别为泡沫起始的时间点。 如果在计算

［Ｔｒ　 ＾
ｅ］ ＋ ｌｏｇ （Ｔ） 之后， ＢＳＡＤＦｒ２

（ ｒ０） 统计量的值要小于标准 ＡＤＦ 检验统

计量的值， 这就是泡沫终结的时间点， 并用 ［Ｔｒ　 ＾
ｆ］表示。 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１１）

提出了泡沫持续时间应长于缓慢变化的数值 ＬＴ ＝ ｌｏｇ （Ｔ） 的条件。 该条件

成功排除了拟合自回归系数中的短期波动性， 并将数据频率纳入考虑范围

（Ｐｈｉｌｌｉｐｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３）。 在上面的讨论中， 可以使用式 （２１） 和式 （２２） 来

表述泡沫的起始点和终结点：

ｒ ｅ^ ＝ ｉｎｆ
ｒ２􀆠［ ｒ０，１］

｛ ｒ２：ＡＤＦｒ２
＞ ｃｖβＴｒ２ ｝ （２１）

ｒ ｆ^ ＝ ｉｎｆ
ｒ２􀆠［^ ｒｅ＋ ｌｏｇ（Ｔ） ／ Ｔ，１］

｛ ｒ２：ＡＤＦｒ２
＜ ｃｖβＴｒ２ ｝ （２２）

其中， ｃｖβＴｒ２ 表示基于 ［Ｔｒ２］ 个观测值的 ＡＤＦ 检验统计量 １００ （１ － βＴ）％

２３２
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临界值。

类似地， 若式 （２０） 放松 ｒ２ 的上界约束， ｒ２ 具有从 ｒ０ 到 １ 的灵活取值

范围， 那么可以得到 ＧＳＡＤＦ 检验的日期标记策略如式 （２３） 所示：

ＧＳＡＤＦ（ ｒ０） ＝ ｓｕｐ
ｒ２􀆠［ ｒ０，１］

｛ＢＳＡＤＦｒ２
（ ｒ０）｝ （２３）

对于泡沫的爆炸性观测值的 ＧＳＡＤＦ 检验方法， 是基于逆向 ＳＡＤＦ 检验

ＢＳＡＤＦｒ２
（ｒ０） 得到的。 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等 （２０１３） 假设， 起始日和终结日之间的时间

长度为 ［Ｔ ｒ ｅ^］ ＋ δｌｏｇ （Ｔ）， 其中 δ 是一个依赖于数据频率的参数。 在 ＧＳＡＤＦ

检验下， 泡沫的起始点和终结点的估计由式 （２４） 和式 （２５） 给出：

ｒ ｅ^ ＝ ｉｎｆ
ｒ２􀆠［ ｒ０，１］

｛ ｒ２：ＢＳＡＤＦｒ２
（ ｒ０） ＞ ｓｃｖβＴｒ２ ｝ （２４）

ｒ ｆ^ ＝ ｉｎｆ
ｒ２∈［ ｒ^ ｅ＋δｌｏｇ（Ｔ） ／ Ｔ，１］

{ ｛ ｒ２：ＢＳＡＤＦｒ２（ ｒ０） ＜ ｓｃｖβＴｒ２ ｝ } （２５）

其中， ｓｃｖβｒ２是基于 ［Ｔｒ２］ 个观测值得到 ＳＡＤＦ 检验统计量的 １００ （１ －

βＴ）％的临界值。 显著性水平 βＴ 与样本容量 Ｔ 具有反向关系。 如果 Ｔ 趋向于

０， 那么显著性水平 βｔ 趋向于无穷大； 如果 Ｔ 趋向于无穷大， 那么 βＴ 趋向

于 ０。

数　 据

本章使用的数据是上证 Ａ 股市场的价格指数和 １０６１ 个上市公司的分

红回报数据， 均为月度数据。 在 ２０００ 年以前， 绝大部分的上证 Ａ 股市场

上市公司是不分红的， 因此这些数据不可得。 于是， 我们的样本区间为

２０００ 年 １ 月到 ２０１５ 年 ７ 月。 上证 Ａ 股市场的月度分红收益时间序列可以

使用 １０６１ 个上市公司的分红总和得到。 然后计算价格—股息率时间序列，
从而反映资产价格与市场基础价值之间的关系。 所有的数据都是从

Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ 下载的。
图 １ 中存在两个时间序列。 其中深色线代表价格指数。 上证 Ａ 股市场

的价格指数最初在 ２０００ 年 １ 月到 ２００６ 年 １ 月是稳定的， 在 ２００７ 年 １０ 月 １６
日突然上升到 ６３９５􀆰 ７５ 点， 接着在 ２００８ 年 ９ 月快速地下降到 ２０００ 点。 这段

波动之后， Ａ 股市场历经长达 ６ 年的振荡期， 然后在 ２０１４ 年 １０ 月进入另一
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图 １　 上证 Ａ 股市场价格指数 （左轴） 和分红收益 （右轴） 时间序列

资料来源： Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ。

轮快速增长的阶段。 浅色线代表的是分红收益， 可以看出它与深色线的运动

趋势相反。 当股票价格上升时， 分红收益下降； 反之亦然。
图 ２ 展示了待检验数据序列， 即 ２０００ 年 １ 月到 ２０１５ 年 ７ 月的上证 Ａ

股市场的价格—股息率。 总体而言， 上证 Ａ 股市场的价格—股息率在样本

期波动非常剧烈。 在 ２００６ 年以前， 价格—股息率逐渐下降， 在 ２００７ 年突

然上升， 并超过 ２０。 在 ２００８ 年全球金融危机之后， 价格—股息率急剧地

下降到 ３ 左右。 在 ２００９ ～ ２０１２ 年， 它在 ４ 和 １１ 之间波动， 从 ２０１４ 年开

始爬升。

图 ２　 上证 Ａ 股市场的价格—股息率时间序列

资料来源： Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ。
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ＳＡＤＦ 和 ＧＳＡＤＦ 的检验结果

ＳＡＤＦ 检验

通过 Ｅｖｉｅｗｓ８􀆰 ０ 软件， 将 ＳＡＤＦ 检验应用于价格—股息率时间序列， 其

结果如表 １ 所示。

表 １　 ＳＡＤＦ 检验的临界值

统计量 Ｐ 值

ＳＡＤＦ ２􀆰 ８１５ ０􀆰 ０３５
检验临界值 ９９％的置信水平 ７􀆰 ３７３

９５％的置信水平 ２􀆰 ２３２
９０％的置信水平 １􀆰 ６７２

　 　 注： ＳＡＤＦ 检验的临界值是用 ２０００ 次重复的 （样本容量为 １８７） 蒙特卡罗模拟计算得来的。 初

始时间窗宽为 ４。

图 ３　 经修正的上证 Ａ 股市场价格—股息率序列中的

泡沫阶段日期标记： ＳＡＤＦ 检验

资料来源： Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ。

表 １ 显示， ＳＡＤＦ 检验统计量的值为 ２􀆰 ８１５， 要大于 ９５％和 ９０％的置信水

平的临界值。 这表明， 我们不能在 ９５％的置信水平上拒绝原假设。 换句话说，
上证 Ａ 股市场可以使用周期性泡沫来进行刻画。 从图 ３ 可以很明显地看出深

色线超过了浅色线， 表明一个周期性泡沫发生在 ２００７ 年 ３ 月到 ２００８ 年 ２ 月。
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ＧＳＡＤＦ 检验

我们将 ＧＳＡＤＦ 检验应用于价格—股息率时间序列， 其结果如表 ２ 所示。

表 ２　 ＧＳＡＤＦ 检验的临界值

统计量 Ｐ 值

ＧＳＡＤＦ ３５􀆰 ７３５ ０􀆰 ０１１
检验临界值 ９９％的置信水平 ３６􀆰 ４０３

９５％的置信水平 １４􀆰 １８０
９０％的置信水平 １０􀆰 ０８

　 　 注： ＧＳＡＤＦ 检验的临界值是用２０００ 次重复的 （样本容量为１８７） 蒙特卡罗模拟计算得来的。 初

始时间窗宽为 ４。

从表 ２ 可以看出， 从样本数据获得的 ＧＳＡＤＦ 统计量是 ３５􀆰 ７３５， 大于

９５％和 ９０％的显著性水平的临界值。 于是我们拒绝不存在泡沫的原假设。
事实上， 图 ４ 清楚地显示， 从 ２００９ 年 １ 月到 ２０１５ 年 ７ 月存在 ３ 个周期性泡

沫破灭的过程。

图 ４　 经修正的上证 Ａ 股市场价格—股息率序列中的

泡沫阶段日期标记： ＧＳＡＤＦ 检验

资料来源： Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ。

２００１ 年 ６ ～ ９ 月的泡沫持续时间最短。 这可能是媒体关注、 政府干预或

者某些其他因素综合造成的结果。 特别地， 这种泡沫的增长来源于中国证券

监督管理委员会发布的一项正面消息， 即从 ２００１ 年 ２ 月开始， Ｂ 股市场正
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式向国内投资者开放。 在此政策的鼓励下， 上海和深圳股票指数同时上涨。
其后， 泡沫的破灭也是媒体报告引起的———不过这一次是由负面消息引起

的。 当时， 中国证券监督管理委员会发布了上市公司发行管理办法和国有股

减持计划。 这种繁荣与泡沫破灭的周期完全是由中国证券监督管理委员会操

作的， 充分体现了中国股市 “政策市” 的特征。 由于不存在某些严重后果，
中国证监会很可能有意引导这种波动。 为了使分析更有意义， 我们将在下一

节忽略一些规模小、 时间短的泡沫， 集中比较两个显著的周期性泡沫破灭过

程———次贷危机泡沫阶段 （２００６ 年 １０ 月 ～ ２００９ 年 １ 月） 和新泡沫生成阶段

（２０１４ 年 ５ 月 ～ ２０１５ 年 ７ 月）。

多重泡沫的繁荣与破灭分析

次贷危机泡沫阶段 （２００６ 年 １０ 月 ～ ２００９ 年 １ 月）

在人民币升值预期和股权分置改革政策的推动下， 从 ２００６ 年上半年开

始， 上证 Ａ 股市场开始出现缓慢上升的趋势。 到 ２００６ 年 ６ 月， 股票价格就

已经上升到 １７００ 点的水平。 由于那一段时间股市刚刚脱离了熊市， Ａ 股市

场价格指数在 １７００ 点附近徘徊了 ３ 个月。 从 ２００６ 年 １０ 月开始， 宽松的货

币政策和更宽松的信贷政策集聚了大规模的流动性资金， 从而引发了股票市

场投资的泛滥。 上证 Ａ 股市场为国内个人投资者提供了一个具有吸引力的

投资渠道。 结果， 上证 Ａ 股市场价格指数保持着强劲的增长， 并最终在

２００７ 年 １１ 月一度突破了 ６０００ 点。 事实上， 在 ２００６ ～ ２００７ 年， 上证 Ａ 股市

场价格指数的年度增长率达到了 ８０％ 。 与之形成鲜明对比的是， 同期

Ｓ＆Ｐ５００ 指数仅仅上升了 ２０％ 。
表 ３ 将上证 Ａ 股市场价格指数与 Ｓ＆Ｐ５００ 指数的月度增长率进行了比

较。 上证 Ａ 股市场价格指数与 Ｓ＆Ｐ５００ 指数相比， 具有更大的波动性， 并且

在这一泡沫时期有更高的月度增长率。 上证 Ａ 股市场价格指数保持了月度

平均增长率 ８􀆰 ５％ ， 其最高增长率在 ２００７ 年 １ 月达到了 ２７􀆰 ４％ 。 ２００７ 年 １１
月的最高股票市场价格是 ２００６ 年 ５ 月最低股票市场价格的 ４􀆰 １ 倍。 许多股

票的价格收益比率 （市盈率， ＰＥ） 超过了 １００％ 。 这种高市盈率要求一个

更强的盈余增长率和更高的股东权益回报率 （ＲＯＥ）。 一般而言， 股东权益
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回报率在 １０％左右， 但是上证 Ａ 股市场上市公司的平均净资产收益率只有

６􀆰 ９％ 。 从市盈率和股东权益回报率来看， 股票价格已经严重地偏离了上市

公司的基础价值。

表 ３　 上证 Ａ 股市场价格指数和 Ｓ＆Ｐ５００ 指数及其月增长率

时期（月度首日） 上证 Ａ 股市场价格指数 月增长率（％ ） Ｓ＆Ｐ５００ 指数 月增长率（％ ）

２００６ 年 ５ 月 １５１１􀆰 ７ — １３０５􀆰 ２ —

２００６ 年 ６ 月 １７６９􀆰 ６ １７􀆰 １ １２８５􀆰 ７ － １􀆰 ５

２００６ 年 ７ 月 １７８４􀆰 ５ ０􀆰 ８ １２８０􀆰 ２ － ０􀆰 ４

２００６ 年 ８ 月 １６８２􀆰 ５ － ５􀆰 ７ １２７０􀆰 ９ － ０􀆰 ７

２００６ 年 ９ 月 １７２０􀆰 ５ ２􀆰 ３ １３１１􀆰 ０ ３􀆰 ２

２００６ 年 １０ 月 １８４０􀆰 ３ ７􀆰 ０ １３３１􀆰 ３ １􀆰 ５

２００６ 年 １１ 月 １９４９􀆰 ８ ６􀆰 ０ １３６７􀆰 ８ ２􀆰 ７

２００６ 年 １２ 月 ２２０８􀆰 ９ １３􀆰 ３ １３９６􀆰 ７ ２􀆰 １

２００７ 年 １ 月 ２８１５􀆰 １ ２７􀆰 ４ １４１８􀆰 ３ １􀆰 ５

２００７ 年 ２ 月 ２９２６􀆰 ８ ４􀆰 ０ １４４５􀆰 ９ １􀆰 ９

２００７ 年 ３ 月 ２９３７􀆰 ８ ０􀆰 ４ １４０３􀆰 ２ － ３􀆰 ０

２００７ 年 ４ 月 ３４１８􀆰 ７ １６􀆰 ４ １４２４􀆰 ６ １􀆰 ５

２００７ 年 ５ 月 ４０３５􀆰 １ １８􀆰 ０ １４８６􀆰 ３ ４􀆰 ３

２００７ 年 ６ 月 ４１９７􀆰 １ ４􀆰 ０ １５３６􀆰 ３ ３􀆰 ４

２００７ 年 ７ 月 ４０２７􀆰 １ － ４􀆰 １ １５１９􀆰 ４ － １􀆰 １

２００７ 年 ８ 月 ４５１０􀆰 ８ １２􀆰 ０ １４６５􀆰 ８ － ３􀆰 ５

２００７ 年 ９ 月 ５５８７􀆰 ３ ２３􀆰 ９ １４７４􀆰 ０ ０􀆰 ６

２００７ 年 １０ 月 ５８２７􀆰 ７ ４􀆰 ３ １５４７􀆰 ０ ５􀆰 ０

２００７ 年 １１ 月 ６２０９􀆰 ４ ６􀆰 ６ １５０８􀆰 ４ － ２􀆰 ５

　 　

为了降低股票市场崩溃的风险， 中国监管当局出台相关政策以降低

股市泡沫的爆发力。 例如， 中国人民银行 （ＰＢＣ） 从 ２００７ 年初开始， 累

计 １０ 次提高了人民币存款准备金率。 ２００７ 年的法定存款准备金率从 ９％
上升到 １３％ 。 然而， 不断上升的存款准备金率并没有降低股票市场的超

额流动性。 大量的热钱持续流入上证 Ａ 股市场， 驱动着股票价格持续攀
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升。 以人民币计价的 Ａ 股市场的价格攀升在很大程度上是受人民币升值

预期的驱动的。 与其他投资市场相比， 股票市场提供了一个相对快速和

简易的赚钱方式， 而且其进入和退出门槛都比较低。
在 ２００７ 年底， 全球性金融危机造成了国际主要股票市场股价的大幅下

跌。 从 ２００７ 年 １１ 月到 ２００９ 年 １ 月， 上证 Ａ 股市场的股票价格下降了

２２４􀆰 ８％ ， 从 ６２０９ 点下降到 １９１１ 点， 创造了历史上最大股票价格下跌的世

界纪录。 也就是说， 这种周期性泡沫破灭的程度是空前的。 由于卖空机制的

限制， 中国的股票市场只能对正面消息如股权分置改革和人民币升值的预期

做出反应。 当潜在的负面消息突然释放的时候， 股票市场将大幅下跌

（Ｃｈｅｎ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ， ２００９）。

新泡沫生成阶段 （２０１４ 年 ５ 月 ～ ２０１５ 年 ７ 月）

ＧＳＡＤＦ 检验有助于识别第二个周期性破灭的泡沫， 该泡沫实际上在

２０１４ 年早期就已经形成了。 ２０１３ 年最后一个交易日， 上证 Ａ 股市场价格指

数收盘于 ２１１６ 点。 上证 Ａ 股市场已经连续四年收盘价比年初更低了。 从

２０１４ 年 ５ 月份开始， 它再次一路上升， 从 ２０１４ 年中期到 ２０１５ 年 ６ 月， 上证

Ａ 股市场从 ２１２１ 点增长到 ５０５６ 点， 增长了 １３８􀆰 ４％ 。
上证 Ａ 股市场最近的这种反弹有多种缘由。 首先， 次贷危机爆发后，

中国经济仍然保持稳健的增长率， 而此时许多经济体尤其是高收入经济体的

增长速度在危机期间大幅下降， 至今还没有恢复。 这种良好的宏观经济环境

为上证 Ａ 股市场价格指数的飙升提供了有利条件。 与此同时， 次贷危机之

后， 中国人民银行 （ＰＢＣ） 作为中国的中央银行不断地实行宽松的货币政策

并鼓励执行宽松的信贷政策 （Ｓｏｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５）。 这种政策提高了市场的

流动性， 帮助了上证 Ａ 股市场反弹。 另外， 中国证券监督管理委员会在

２０１４ 年引进了新的政策， 包括证券发行改革、 批准发行优先股和开启沪港

通等———这些政策强化了股票市场的信心。
到 ２０１５ 年 ６ 月中旬， 上证 Ａ 股市场价格指数已经攀升到 ５１６６ 点，

许多个人投资者希望它能像 ２００７ 年那样继续上升到 ６０００ 点。 但到 ６ 月

１９ 日， 上证 Ａ 股市场价格指数已经下降为 ４５００ 点以下， 并以 ４４７８ 点

收盘； 单周价格下降幅度已经达到了 １３􀆰 ３２％ ， 为 ２００８ 年以来单周的最

大跌幅。 直到 ７ 月 ３ 日， 上证 Ａ 股市场仍然在持续下跌， 收盘于 ３６８６
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点。 尽管出现了一些新特征， 这些趋势仍然与上一次周期性泡沫破灭过

程类似。 市盈率过高的问题也尤其突出。 ２０１５ 年 ６ 月， 上证 Ａ 股市场

的市盈率已经上升了 ２２ 倍。 一般而言， 高市盈率代表着高估值。 如果

没有一个适当的股东权益回报率与市盈率相匹配， 那么上证 Ａ 股市场有

很大概率会下跌。 另外值得注意的是， ２０１５ 年上半年新开账户数目再次

接近于 ２００７ 年。 在中国高倍杠杆的刺激下， 羊群效应的行为驱动了许

多机构投资者卖出股票。 当价格指数下跌时， 这些杠杆基金可能需要强

制平仓。
通过 ＧＳＡＤＦ 检验识别出的这两个周期性泡沫破灭过程， 在形成、 发展

和破灭的各个阶段具有许多相似之处。 泡沫通常会在股票市场具有足够流动

性的时候形成。 泡沫的存在最初促进了股票市场价值的提升。 然后， 高市盈

率、 高换手率和一些非理性行为导致泡沫逐渐增大， 直至失去控制。 最终，
当一个坏消息或者突然的市场危机出现时， 泡沫就会迅速被刺穿， 进而摧毁

股市虚假繁荣的表象。

结　 论

本章使用了 ＧＳＡＤＦ 检验方法， 证实了上证 Ａ 股市场存在两个比较显著

的繁荣与泡沫破灭阶段， 但 ＳＡＤＦ 方法只能识别一个泡沫。 换句话说， 经验

分析的检验结果表明， 从实际操作意义上看， ＧＳＡＤＦ 检验侦测多重泡沫的

功效要优于 ＳＡＤＦ 检验。
本章深度分析了周期性泡沫破灭的演进过程。 第一个泡沫出现在 ２００６

年 １０ 月到 ２００９ 年 １ 月的次级抵押贷款危机期间。 第二个泡沫是一个距离现

在更近的泡沫， 从 ２０１４ 年 ５ 月持续到 ２０１５ 年 ７ 月。 这两个泡沫在形成、 发

展和破灭阶段具有许多相同的特征， 例如高市盈率、 高换手率和一些非理性

行为。
总体而言， 本章使用 ＧＳＡＤＦ 检验方法回顾、 分析并证实了上证 Ａ 股

市场存在的两次 （周期性） 泡沫破灭过程。 这种方法的运用对于理解上

证 Ａ 股市场上过去的泡沫具有显著意义； 然而， 这种方法只能用于识别

早期发生的泡沫。 希望后续在探索预测未来出现泡沫的方法方面进行更

深入的研究。

０４２



参考文献

A hm ed，E.，R osser，J. B. and U ppal，J. Y. （1999），E vidence of nonlinear speculative 

bubbles in  P acific-R im stock m arkets，The Q uarterly Review of Econom ics and 

Finance，39（1）：21-36.

B lanchard，O. J. （1979a），B ackw ard and forw ard solutions for econom ies w ith  

rational expectations，The A m erican Econom ic Re view，69（2）：114- 118.

B lanchard，O. J. （1979b），S peculative bubbles，crashes and rational expectations，

Econom ics Letters，3（1979）：387-389.

B lanchard，O. J. and W atson，M . W . （1982），Bubbles，rational expectations and  

financial m arkets，N BER  W orking P aper Series N o. 945，C am bridge，M ass.：

N ational Bureau  of E conom ic R esearch.

C am pbell，J. Y. and S hiller，R. J. （1988），The  dividend-price ratio and expectations 

o f future dividends and discount factors，The Review  of Financial Studies，

1（3）：195-228.

Chen，G . J. and Zhan g，Y. J. （2009），Heterogeneous  beliefs，short sale restriction 

and  C hina’s stock m arket plunge phenom enon research，Finance R esearch，

346（4）：80-91.

D iba，B. T. and G rossm an，H. I. （1988a），E xplosive rational bubbles in stock 

prices？，The Am erican E conom ic Re view，78（3）：520-530.

D iba，B. T. and G rossm an，H. I. （1988b），The theory of rational bubbles in stock 

prices，The Econom ic Journal，（98）：746-754.

Evans，G . W . （1991），P itfalls in  testing for explosive bubbles in asset prices，

The A m erican Econom ic Re view，4（81）：922-930.

Flood，R. P. and G arber，P. M . （1980），M arket fundam entals versus price-level 

bubbles：Th e first tests，Journal o f P olitical Econom y，88（4）：745-770.

Flood，R. P. and H odrick，R. J. （1990），O n testing for speculative bubbles，Journal 

o f Econom ic Perspectives，4（2）：85-101.

G urkaynak，R. S. （2008），E conom etric tests of asset price bubbles：Taking stock，

Journal o f Econom ic Surveys，22（1）：166-186.

H all，S. G.，Ps aradakis，Z. and Sola，M . （1999），D etecting periodically collapsing 

bubbles：A  M arkov-sw itching u n it root test，Journal o f A pplied Ec onom etrics，（

14）：143-154.



H om m ，U. and  B reitling，J. （2012），Tes ting for speculative bubbles in stock 

m arkets：A  com parison o f alternative m ethods，Journal o f Financial 

Ec onome trics，10（1）：198-231.

H u，C. S. and W ang，Y. F. （2013），Noise trading and stock returns：Ev idence from  

C hina，C hina Finance Review International，3：301-315.

Ka ng，Z. Y. （2010），C hinese stock m arket bubbles test based on S TAR  m odel，

Academic M onthly，42（12）：83-89.

Lehkonen，H. （2010），Bub bles in  C hina，International Review  o f Financial 

A nalysis，（19）：113-117.

P hillips，P. C. B.，S hi，S. P. and Yu ，J. （2013），Testing fo r m ultiple bubbles：H istorical 

episodes o f exuberance and collapse in the S & P  500，Economics  &  Statistics 

W orking Paper Series No. 4，July，Singapore：Singapore  M anagem ent 

U niversity.

P hillips，P. C. B.，S hi，S. P. and Y u，J. （2014），S pecification sensitivity in rig h t­

tailed u n it root testing for explosive behaviour，O xford Bulletin o f Econom ics 

and S tatistics，76（3）：315-333.

P hillips，P. C. B.，W u，Y. and Yu ，J. （2011），E xplosive behavior in the 1990s 

Na sdaq：W hen did exuberance escalate asset values？，International Econom ic 

Re view，（52）：201-226.

S hiller，R. J. （1981），D o stock prices mov e too m uch to be justified by subsequent 

changes in dividends？，A m erican Econom ic Re view，（71）：421-436.

So ng，L.，G arnaut，R .，Fan g，C. and Johnston，L. （2015），Ch ina’s dom estic 

transform ation in a global context，Ca nberra：A N U  Press.

Tan，L.，Ch iang，T. C .，M ason，J. R. and N elling，E. （2008），H erding behavior 

in C hinese stock m arkets：A n exam ination of A  and B shares，Pac ific-Basin 

Finance Journal，（16）：61-77.

T aylor，M . P. and D avid，A . P. （1998），P eriodically collapsing stock price bubbles：

A  robust test，Econom ics Letters，（61）：221-228.

W est，K. D. （1987），A  specification test for speculative bubbles，The Q uarterly 

Journal o f Econom ics，102（3）：553-580.

W u，Y. R. （1997），R ational bubbles in the stock m arket：A ccounting for the US 

stock-price volatility，Econom ic Inquiry，A p ril：309-319.

Yu ，M .，P i，D. Y. and Zhou，R. X. （2013），A  study on speculative bubbles test 

by using variance decom positions me thods in the C hinese stock m arket，

Econom y and Management， 27（11）：40-45.

（陈三攀 译）




