
书书书

２０１５年第２７卷第６期　 学报

中国股市泡沫时变性研究
———基于ＧＳＡＤＦ法和ＰＷＹ替代法

王新军，孙　洁

（山东大学 经济学院，山东 济南　２５０１００）

　　摘　要：基于ＧＳＡＤＦ法和ＰＷＹ替代法做了两点模型修正，一是设计了简易临界值序列，并模拟

证明了在简易临界值下ＰＷＹ替代法仍能渐进一致地估计泡沫时间点，二是选择了适合我国股市的

模型参数，而后实证研究了沪深两市股价泡沫的存在性、发生和破灭的时间点等时变性特征，并对近

期泡沫进行了预警。研究表明：涨跌停板制度是控制泡沫风险的有效手段；从涨跌停板制度实施日到

２０１４年７月两市均有过三次泡沫，泡沫风险是影响我国股市的系统因素；两市最新一期泡沫分别于

２０１４年９月初和２０１４年１１月末产生、同时于２０１５年６月末破灭；从时间轴看，此次泡沫发生与央行

的降息政策有关；此次泡沫破灭则反映出我国在泡沫风险监管上的忽视和不足；简易 ＰＷＹ替代法能

及时预警泡沫风险，为相关调控政策的制定和实施提供时间上的参考，以预防股市危机。
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一、引　言

从１９２９年随美国股市崩盘而来的全球经济大萧条到２００７年由美国次贷危机引发的世界性金融危机，世

界资本市场的发展历程生动地展示了金融领域危机所带来的严重后果，而关于危机的产生，正如Ａｈａｍｅｄ［１］所

说，常常是由资产泡沫和猖獗的信贷增长引起的。因此，资产泡沫问题一直以来都是各国金融监管机构关注

的焦点，如何对资产泡沫进行定量检测是目前的研究前沿。

近年来我国金融改革的步伐不断加快，金融深化就像一把双刃剑，虽然在长期能够优化金融资产价格和

内在价值的关联关系，但短期也会带来资产价格波动加剧、资产泡沫频繁发生的可能。如何在资本市场全面

改革的同时预防泡沫产生？这是我们需要考虑的问题。

自２０１４年７月以来中国人民银行多次下调正回购利率，在２０１４年１１月２２日下调存贷款基准利率，张

小宇等［２］认为我国股市受货币政策影响显著，降息对股市有明显的拉动效应，黄磊等［３］也认为利率是影响股

市收益率的主要因素。２０１４年末至２０１５年６月初，我国沪深两市涨幅均超１００％，在２０１５年６月中旬股市

出现了整体大幅下跌，不禁让人疑问，此轮股市变化的内在原因为何？此前的股价上涨是否过度？如何避免
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重演２００７年我国股市危机？如何处理股市泡沫风险？要处理泡沫风险首先就要知道泡沫是否存在、何时发生、

何时产生以及泡沫严重程度，要能够实时动态地跟踪泡沫的发展情况，这些就是本文将要着力解决的问题。

二、文献综述

计量经济学为股价泡沫检验提供了量化手段，分为间接法和直接法。间接法把泡沫量大小的估计作为泡

沫检验的必要一环，如潘国陵［４］改进了股利贴现模型，毛有碧和周军［５］提出了拓展的 Ｆ－Ｏ模型。间接法虽
然能直接地反映泡沫程度，但如何从资产价格中准确地分离出泡沫部分学术界却争论不断。而学者们较为认

同的是从股价波动中直接来研究泡沫的直接法，Ｆｅｒｇｕｓｏｎ［６］认为泡沫的存在会导致资产价格的不断上涨和随
之而来的突然下跌。早期的直接法均以泡沫线性运动为前提假设，如Ｓｈｉｌｌｅｒ［７］的方差界检验，Ｅｎｇｌｅ和Ｇｒａｎｇ
ｅｒ［８］的协整检验。但Ｅｖａｎｓ［９］认为泡沫是周期性破灭的，而线性方法对这种周期破灭泡沫的识别能力很低。
此后非线性方法开始大量应用于资产价格泡沫检验，Ｎｏｒｄｅｎ和Ｓｃｈａｌｌｅｒ［１０］采用齐次马氏域变方法来研究指数
超额收益率和相对泡沫度的关系并通过对多伦多股市的实证检验证明了泡沫的周期性运动特征，孟庆斌

等［１１］比较了齐次和非齐次马氏域变模型作为股价泡沫检验模型的效果差别，Ａｈｍｅｄ［１２］运用门限自回归方法
（ＴＡＲ）来检验亚太地区泡沫情况，崔畅和刘金全［１３］使用改进后的ＴＡＲ模型（ＭＴＡＲ）对我国沪市泡沫情况做
了实证检验，郑晓亚［１４］运用ＴＡＲ模型考察了我国股市风险溢价的时变特征。次贷危机之后，相较于国内停
滞的研究进程，非线性泡沫检验方法在国外有了全新的发展。Ｐｈｉｌｌｉｐｓ等［１５］提出了单个周期泡沫检验的方法

组合（ＰＷＹ），包括ＳｕｐＡＤＦｔｅｓｔ（ＳＡＤＦ）和ＢａｃｋｗａｒｄＡＤＦｔｅｓｔ（ＢＡＤＦ），Ｈｏｍｍ和Ｂｒｅｉｔｕｎｇ［１６］通过模拟得出在泡
沫检验的一系列方法中ＰＷＹ具有最强的泡沫识别能力。Ｐｈｉｌｌｉｐｓ等［１７］进一步发展了 ＰＷＹ，提出了适用于多
个周期泡沫检验的方法组合（ＰＳＹ），包括 ＧｅｎｅｒａｌｉｚｅｄＳｕｐＡＤＦｔｅｓｔ（ＧＳＡＤＦ）和 ＢａｃｋｗａｒｄＳｕｐＡＤＦｔｅｓｔ
（ＢＳＡＤＦ），证明了ＧＳＡＤＦ法能显著提高泡沫识别能力，ＢＳＡＤＦ法能一致估计每次泡沫产生和破灭的时间点，

并运用该方法组合对标普５００指数进行了实证检验，另外还补充提出了和 ＢＳＡＤＦ法等价但更为简便的方
法———ＰＷＹ替代法（ｔｈｅａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎｏｆＰＷＹ）。

文献回顾表明，由于现实中的泡沫是周期性破灭的而不是线性的，故非线性的直接法更加适合，但国内目

前对非线性方法的研究并不充分。国际上在次贷危机之后涌现出了一批新的非线性方法，其中 ＰＷＹ方法组

合对单个泡沫的识别能力最为出色，在ＰＷＹ基础上改进而来的ＧＳＡＤＦ法和ＰＷＹ替代法进一步提高了多泡
沫下的泡沫识别能力。因此，我们将引进ＧＳＡＤＦ法和ＰＷＹ替代法这一组合作为我国股市泡沫检验的基础方

法。

直接运用这一方法组合存在以下两个问题：第一，ＰＷＹ替代法缺乏实证运用，尤其是复杂的临界值序列
获得过程阻碍了ＰＷＹ替代法在实际中的应用；第二，ＧＳＡＤＦ法只是对国外资本市场泡沫进行了实证检验，其

参数设置并不一定适合我国。针对这些问题，我们对模型做了以下两方面创新和修正：①设计了ＰＷＹ替代法
的简易临界值序列，并通过模拟证明了在该简易临界值算法下ＰＷＹ替代法仍具有较高的泡沫识别能力；②选

择了适合于我国股市的模型参数。进而对我国股市从建立到当前最新的泡沫发展情况做时变性研究，包括泡

沫存在性检验、泡沫时间点估计和泡沫动态跟踪。以期发现关于我国股市泡沫风险的规律，并对我国股市泡

沫进行及时预警，从而为监管机构调控系统风险、制定经济政策时时提供具有参考价值的依据。

三、理论和模型介绍

（一）泡沫理论和右侧ＡＤＦ法

Ｄｉｂａ和 Ｇｒｏｓｓｍａｎ［１８］推导出泡沫具有膨胀特性：
２
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Ｅ［Ｂｔ＋１｜Ｉｔ］＝（１＋ｒ）Ｂｔ （１）

Ｉｔ表示ｔ时刻前（包括ｔ时刻）关于股价的所有信息；Ｂｔ表示泡沫部分。同时提出了泡沫检测的右侧ＡＤＦ

法，Ｈ０：股价的一阶滞后自回归系数＝１、泡沫不存在，Ｈ１：股价的一阶滞后自回归系数＞１、泡沫存在。

Ｅｖａｎｓ［９］提出现实中的泡沫包括膨胀和破灭两个阶段，股价序列会表现为Ｉ（１）甚至是 Ｉ（０）而非膨胀性，

导致右侧ＡＤＦ法等线性方法都无能为力。周期性破灭泡沫方程如下：

Ｂｔ＋１＝
（１＋ｒｂ）ＢｔεＢ，ｔ＋１　　　　　　　　　　　Ｂｔ＜ｂ

ζ＋
（１＋ｒｂ）
δ θｔ＋１ Ｂｔ－

ζ
１＋ｒ( )[ ]

ｂ
εＢ，ｔ＋１ Ｂｔ≥{ ｂ

（２）

ｒｂ为泡沫膨胀率；θｔ服从０－１分布，取０的概率为１－δ，取１的概率为δ；ζ和ｂ为常数，泡沫破灭会回到

ζ；εＢ，ｔ＝ｅｘｐ（ηｔ－τ
２／２），ηｔ～Ｎ（０，τ

２）。

（二）ＧＳＡＤＦ法
ＧＳＡＤＦ法用于检验泡沫的存在性。该方法是基于右侧 ＡＤＦ法的非线性方法，记资产价格时间序列为

｛ｙ１，…，ｙＴ｝，称为全样本，取其子样本序列记为｛ｙ［Ｔｒ１］，…，ｙ［Ｔｒ２］｝，其中［·］为取整函数，０＜ｒ１＜ｒ２＜１，为保证

子样本序列有足够的观测值个数，令ｒ２－ｒ１≥ｒ０，ｒ０称为最小的回归窗口长度比例。对该子样本序列做自回

归，自回归方程如下：

Δｙｔ＝αｒ１ｒ２＋βｒ１，ｒ２ｙｔ－１＋∑
ｉ＝ｋ

ｉ＝１
ψｉｒ１，ｒ２Δｙｔ－ｉ＋εｔ，　ε

ｉｉｄ
ｔ ～Ｎ（０，σ

２
ｒ１，ｒ２） （３）

ｋ是Δｙｔ的滞后项数，αｒ１，ｒ２、βｒ１，ｒ２、ψ
ｉ
ｒ１，ｒ２是该子样本对应的自回归系数。

计算自回归系数βｒ１，ｒ２的ＤｉｃｋｅｙＦｕｌｌｅｒｔ统计量记为ＡＤＦ
ｒ２
ｒ１。对所有ｒ１∈［０，ｒ２－ｒ０］和ｒ２∈［ｒ０，１］重复

以上过程，得到所有子样本对应的统计量的集合，即｛ＡＤＦｒ２ｒ１｝ｒ１∈［０，ｒ２－ｒ０］，ｒ２∈［ｒ０，１］，取其最大值作为ＧＳＡＤＦ法的统

计量，记为ＧＳＡＤＦ（ｒ０）：

ＧＳＡＤＦ（ｒ０）＝ ｓｕｐ
ｒ２∈［ｒ０，１］
ｒ１∈［０，ｒ２－ｒ０］

｛ＡＤＦｒ２ｒ１｝ （４）

ＧＳＡＤＦ法是右侧单边检验，Ｈ０：对所有ｒ１∈［０，ｒ２－ｒ０］和ｒ２∈［ｒ０，１］都有自回归系数 βｒ１，ｒ２＝０，即无任何

一段时间序列表现出泡沫膨胀性，泡沫不存在；Ｈ１：存在ｒ１∈［０，ｒ２－ｒ０］和ｒ２∈［ｒ０，１］使βｒ１，ｒ２＞０，即存在某段

时间序列表现出了泡沫膨胀性，泡沫存在。

（三）ＰＷＹ替代法
ＰＷＹ替代法用于估计泡沫的时间点，和 ＧＳＡＤＦ法互相搭配构成泡沫时变性研究的一组方法，即先检验

泡沫存在性再具体定位出泡沫时间点。定义以下符号：Ｎ是泡沫总次数（Ｎ≥０）；［Ｔｒｉ，ｅ］是第 ｉ次泡沫发生的

时间下标，［Ｔｒｉ，ｆ］是第ｉ个泡沫破灭的时间下标，ｒｉ，ｅ等于从 ｙ１到 ｙ［Ｔｒｉ，ｅ］的样本数目占全样本观测值数 Ｔ的比

例，ｒｉ，ｆ等于从ｙ１到ｙ［Ｔｒｉ，ｆ］的样本数目占 Ｔ的比例；^ｒｉ，ｅ、^ｒｉ，ｆ分别是 ｒｉ，ｅ和 ｒｉ，ｆ的估计值；ｃｖ
βＴ是 ＡＤＦ法的右侧临界

值，βＴ是置信水平。

ＰＷＹ替代法的基础是 ＢＡＤＦ法。ＢＡＤＦ法过程如下，在［Ｔｒ２］时刻，选取｛ｙ１，ｙ２…，ｙ［Ｔｒ２］｝作为子样本，计

算该子样本的ＢＡＤＦ０ｒ２，其中ＢＡＤＦ
０
ｒ２＝ＡＤＦ

ｒ２
０ ＝ＡＤＦ

ｒ２
ｒ１｜ｒ１＝０。令 ｒ２从 ｒ０向１变化，对这些子样本均求其对应的

ＢＡＤＦ０ｒ２，得到序列｛ＢＡＤＦ
０
ｒ２｝ｒ２∈［ｒ０，１］，序列值第一次超过ｃｖ

βＴ的时点就是第一次泡沫发生时点［Ｔ^ｒ１，ｅ］，第一次低

于ｃｖβＴ的时点就是第一次泡沫破灭时点［Ｔ^ｒ１，ｆ］，第二次超过ｃｖβＴ的时点就是［Ｔ^ｒ２，ｅ］，第二次低于 ｃｖβＴ的时点就

是［Ｔ^ｒ２，ｆ］，以此类推：

ｒ^ｉ，ｅ＝ ｉｎｆ
ｒ２∈［^ｒｉ－１，ｆ，１］

｛ｒ２：ＢＡＤＦ
０
ｒ２＞ｃｖ

βＴ｝，　ｒ^ｉ，ｆ＝ ｉｎｆ
ｒ２∈［^ｒｉ，ｅ，１］

｛ｒ２：ＢＡＤＦ
０
ｒ２＜ｃｖ

βＴ｝，　其中ｉ＝１，…，Ｎ （５）

ＰＷＹ替代法的实质就是不断重新初始化的ＢＡＤＦ法：
３
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首先，估计第一个泡沫发生和破灭的时间点。对全样本｛ｙ１，…，ｙＴ｝使用 ＢＡＤＦ法，但仅估计该全样本的

第一个泡沫发生和破灭的时间点：

ｒ^１，ｅ＝ ｉｎｆ
ｒ２∈［ｒ０，１］

｛ｒ２：ＢＡＤＦ
０
ｒ２＞ｃｖ

βＴ｝，　ｒ^１，ｆ＝ ｉｎｆ
ｒ２∈［^ｒ１，ｅ，１］

｛ｒ２：ＢＡＤＦ
０
ｒ２＜ｃｖ

βＴ｝ （６）

然后，对全样本进行重新初始化，把｛ｙ［Ｔ^ｒ１，ｆ］＋１，ｙ［Ｔ^ｒ１，ｆ］＋２，…，ｙＴ］作为新的全样本，对新的全样本再使用

ＢＡＤＦ法估计该全样本的第一个泡沫发生和破灭的时间点，即最初全样本的第二个泡沫发生和破灭的时间

点：

ｒ^２，ｅ＝ ｉｎｆ
ｒ２∈［^ｒ１，ｆ＋ｒ０，１］

｛ｒ２：ＢＡＤＦ
ｒ^１，ｆ
ｒ２ ＞ｃｖ

βＴ｝，　ｒ^２，ｆ＝ ｉｎｆ
ｒ２∈［^ｒ２，ｅ，１］

｛ｒ２：ＢＡＤＦ
ｒ^１，ｆ
ｒ２ ＜ｃｖ

βＴ｝ （７）

重复以上过程依次估计第 ｉ次泡沫产生和破灭的时点，ｉ＝１，…，Ｎ。第 ｉ－１次重新初始化后，对

｛ｙ［Ｔ^ｒｉ－１，ｆ］＋１，ｙ［Ｔ^ｒｉ－１，ｆ］＋２，…，ｙＴ｝使用ＢＡＤＦ法得到统计量序列｛ＢＡＤＦ
ｒ^ｉ－１，ｆ
ｒ２ ｝ｒ２∈［^ｒｉ－１，ｆ＋ｒ０，１］

：

ｒ^ｉ，ｅ＝ ｉｎｆ
ｒ２∈［^ｒｉ－１，ｆ＋ｒ０，１］

｛ｒ２：ＢＡＤＦ
ｒ^ｉ－１，ｆ
ｒ２ ＞ｃｖβＴ，　ｒ^ｉ，ｆ＝ ｉｎｆ

ｒ２∈［^ｒｉ，ｅ，１］
｛ｒ２：ＢＡＤＦ

ｒ^ｉ－１，ｆ
ｒ２ ＜ｃｖβＴ｝ （８）

ＢＡＤＦ法能渐进一致地估计首个泡沫的发生和破灭时间点，ＰＷＹ替代法通过重新初始化排除了前期泡沫

对统计量的影响，从而能够渐进一致地估计所有泡沫的时间点：

当１／ｃｖＢＴ＋ｃｖβＴ／Ｔ１－α／２
Ｔ→
→
∞
０成立时，Ｔ→∞有 ｒ^ｉ，ｅ →

ｐ
ｒｉ，ｅ，　ｒ^ｉ，ｆ →

ｐ
ｒｉ，ｆ （９）

α是泡沫期内的股价变化速度参数，α∈（０，１）。

四、模型修正

（一）ＰＷＹ替代法的简化临界值算法
１．ＰＷＹ替代法的临界值问题

ＰＷＹ替代法即使在大样本下也不能使用其统计量的渐进分布临界值作为临界值。具体来说，式（８）表明

ＰＷＹ替代法的统计量是ＢＡＤＦｒ^ｉ－１，ｆｒ２ （ｉ为１到Ｎ的任意整数，ｒ２∈［^ｒｉ－１，ｆ＋ｒ０，１］），该统计量对应特定的子样本

｛ｙ［Ｔ^ｒｉ－１，ｆ］＋１，ｙ［Ｔ^ｒｉ－１，ｆ］＋２，…，ｙ［Ｔｒ２］｝，其样本容量为［Ｔ（ｒ２－^ｒｉ－１，ｆ）］，当 ｒ２刚从 ｒ^ｉ－１，ｆ＋ｒ０向 １变化时，［Ｔ（ｒ２－

ｒ^ｉ－１，ｆ）］接近于［Ｔｒ０］，ｒ０作为最小的回归窗口长度比例一般是一个很小的小数，即使Ｔ非常大［Ｔｒ０］也不会很

大，即ｒ２刚从 ｒ^ｉ－１，ｆ＋ｒ０向１变化时的子样本并不是大样本，因此，若使用大样本下的渐进分布临界值会产生

较大偏差。

若采用蒙特卡洛模拟来获得小样本的临界值，又会出现另一个问题———复杂的临界值序列获得过程。具

体来说，小样本的临界值大小和样本容量有关，故ＰＷＹ替代法中的每个子样本都需要做一回蒙特卡洛模拟来

获得对应的临界值，即和统计量序列｛ＢＡＤＦｒ^ｉ－１，ｆｒ２ ｝ｒ２∈［^ｒｉ－１，ｆ＋ｒ０，１］
对应比较的是临界值序列而不是某个临界值。对

样本容量为Ｔ的全样本至少要做Ｔ－［Ｔｒ０］回蒙特卡洛模拟，大量的蒙特卡洛模拟大大增加了检验过程的复

杂性。

２．简化的临界值序列

针对ＰＷＹ替代法存在的临界值问题，我们尝试设计一种简便且误差较小的算法。模型介绍部分已阐述

了ＰＷＹ替代法的实质是不断重新初始化的ＢＡＤＦ法，因此，我们从ＢＡＤＦ法的临界值出发来设计 ＰＷＹ替代

法的临界值。Ｐｈｉｌｌｉｐｓ等［１５］给出了 ＢＡＤＦ法除渐进分布临界值和小样本临界值之外的第三种临界值，即

｛ｌｎ（ｌｎ（ｎ））／１００｝（ｎ为对应子样本的样本容量）。｛ｌｎ（ｌｎ）（ｎ））／１００｝和小样本临界值相比省去了复杂的蒙

特卡洛过程，和渐进分布的固定临界值相比具有临界值大小随样本容量变化的小样本性质。鉴于此，我们设

计了ＰＷＹ替代法的简易临界值算法。

在估计第一个泡沫的时间点时，ＰＷＹ替代法等价于｛ｙ１，…，ｙＴ｝上的ＢＡＤＦ法，任意一个子样本为｛ｙ１，ｙ２，

４
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…，ｙ［Ｔｒ２］｝（ｒ２∈［ｒ０，１］的任意值），其样本容量为［Ｔｒ２］，结合 ＢＡＤＦ法的第三种临界值其对应的临界值应为

ｌｎ（ｌｎ（Ｔｒ２））／１００，即ｃｖβ
Ｔ＝ｌｎ（ｌｎ（Ｔｒ２））／１００，故当 ｒ２从 ｒ０到 １变化得到的临界值序列为｛ｌｎ（ｌｎ（Ｔｒ２））／

１００｝ｒ２∈［ｒ０，１］，这就是ＰＷＹ替代法在估计第一个泡沫的时间点时对应的临界值序列；估计第二个泡沫的时间点

时，ＰＷＹ替代法等价于｛ｙ［Ｔ^ｒ１，ｆ］＋１，ｙ２，…，ｙＴ｝上的 ＢＡＤＦ法，任意一个子样本为｛ｙ［Ｔ^ｒ１，ｆ］＋１，ｙ［Ｔ^ｒ１，ｆ］＋２，…，ｙ［Ｔｒ２］｝

（ｒ２∈［^ｒ１，ｆ＋ｒ０，１］的任意值），其样本容量为［Ｔ（ｒ２－^ｒ１，ｆ］，结合ＢＡＤＦ法的第三种临界值其对应的临界值应为

ｌｎ（ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒ１，ｆ）））／１００，即ｃｖβＴ＝ｌｎ（ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒ２，ｆ）））／１００，故当ｒ２从 ｒ^１，ｆ＋ｒ０到１变化得到的临界值序列为

｛ｌｎ（ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒ１，ｆ）））／１００｝ｒ２∈［^ｒ１，ｆ＋ｒ０，１］，这就是ＰＷＹ替代法在估计第二个泡沫的时间点时对应的临界值序列；

以此类推，直到估计第Ｎ个泡沫的时间点。以上过程我们称之为ＰＷＹ替代法的简易临界值算法，总结为：

经ｉ（ｉ＝０，１，…，Ｎ－１）次初始化后，简易临界值序列为｛ｌｎ（ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒｉ，ｆ）））／１００｝ｒ２∈［^ｒｉ，ｆ＋ｒ０，１］，即任意子样

本的临界值：ｃｖβＴ＝ｌｎ（ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒｉ，ｆ）））／１００ （１０）

简易临界值序列具有以下特性：第一，临界值会随子样本容量的增大而缓慢增大。例如，ｌｎ（ｌｎ（１００））／

１００＝０．０１５３，ｌｎ（ｌｎ（１０００））／１００＝０．０１９３，子样本量从１００增加到１０００，临界值随之从０．０１５３缓慢增加到

００１９３。第二，所有临界值均位于置信水平９５％到９９％的渐进分布临界值之间，但并不固定住置信水平。

为了满足自回归的样本容量要求，子样本的样本容量一般不会低于４０，ｌｎ（ｌｎ（４０））／１００＝０．０１３，简易临界值

没有低于－０．０８；当子样本的样本容量很大，即使在多达１００００时，ｌｎ（ｌｎ（１００００））／１００＝０．０２２２，简易临界

值也没有超过０．６０，故简易临界值均位于－０．０８和０．６０之间，即位于置信水平９５％到９９％的渐进分布临界

值之间。第三，在简易临界值序列下 ＰＷＹ替代法对时间点的估计仍是渐进一致的。式（９）表明当

１／ｃｖβＴ＋ｃｖβＴ／Ｔ１－α／２
Ｔ→
→
∞
０成立时ＰＷＹ替代法具有渐进一致性，接下来我们就证明在简易临界值序列下也就是

ｃｖβＴ＝ｌｎ（ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒｉ，ｆ）））／１００时，１／ｃｖβ
Ｔ＋ｃｖβＴ／Ｔ１－α／２

Ｔ→
→
∞
成立。

ｌｉｍ
Ｔ→∞
（１／ｃｖβＴ）＝ｌｉｍ

Ｔ→∞
１００／ｌｎ（ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒｉ，ｆ）））＝０ （１１）

ｌｉｍ
Ｔ→∞
（ｃｖβＴ／Ｔ１－α／２）＝ｌｉｍ

Ｔ→∞
（ｌｎ（ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒｉ，ｆ）））／１００Ｔ

１－α／２），其中α∈（０，１）

＝ｌｉｍ
Ｔ→∞
［（ｌｎ（ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒｉ，ｆ））））′／（１００Ｔ

１－α／２）′］①

＝ｌｉｍ
Ｔ→∞
［１／ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒｉ，ｆ））］×［１／Ｔ］／（１００Ｔ

－α／２）

＝ｌｉｍ
Ｔ→∞
［１／（１００Ｔ１－α／２ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒｉ，ｆ）））］

＝０ （１２）

故ｌｉｍ
Ｔ→∞
（１／ｃｖβＴ＋ｃｖβＴ／Ｔ１－α／２）＝０成立，从而式（９）成立，简易ＰＷＹ替代法有渐进一致性。我们将使用简易

临界值序列的ＰＷＹ替代法简称为简易ＰＷＹ替代法。

３．模拟

为了进一步验证简易临界值序列下ＰＷＹ替代法仍有渐进一致性，我们进行了模拟。

第一步，获得样本序列。根据式（２）和以下资产价值方程模拟出一个股价序列：

Ｄｔ＝μ＋Ｄｔ－１＋εＤｔ，　εＤｔ～Ｎ（０，σ
２
Ｄ） （１３）

Ｐｔ ＝μρ／（１－ρ）
２＋Ｄｔ（ρ／１－ρ） （１４）

Ｐｔ＝Ｐｔ ＋λＢｔ （１５）

其中，ρ－１＝１＋ｒｆ，ｒｆ为无风险利率，μ为常数，λ控制内在价值和泡沫的相对大小。表１是参数值，为了使

模拟的泡沫检验过程和我们将做的实证检验相近，令 ｒｆ为对应于５％年化无风险利率的７天利率，令泡沫膨

５
①洛比达法则，分子分母同时对Ｔ求导。
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胀率ｒｂ＞ｒｆ，模拟序列样本容量为１０００，其余参数设置参照了Ｐｈｉｌｌｉｐｓ等
［１７］的模拟过程。

表１　模拟股价序列的参数值

μ σ２Ｄ Ｄ０ ρ ｒｂ ｂ Ｂ０ δ ζ τ λ
０．００２４ ０．００１０ １．００００ ０．９９８９ ０．０５００ ３．００００ ０．５０００ ０．８５００ ０．５０００ ０．０５００ ２０．００００

　　第二步，运用简易临界值序列下的ＰＷＹ替代法来估计股价模拟序列的泡沫时间点①，结果如表２。表２

第一行是模拟出的股价泡沫的实际时间点：第一个泡沫发生于第１１５个样本点、破灭于第１２７个样本点，第二

个泡沫发生于第４６２个样本点、破灭于第４７２个样本点，第三个泡沫发生于第９５１个样本点、破灭于第９６７个

样本点；第二行是运用简易ＰＷＹ替代法对该股价序列检验得到的泡沫时间点估计值。

对比实际值和估计值可以发现，对泡沫破灭时间点的估计结果和真实情况完全一致，而对发生时间点的

估计结果和真实情况也很接近。模拟结果可以说明，在简易临界值序列下ＰＷＹ替代法有较好的准确性，适用

于实证检验。

表２　模拟股价序列的泡沫时间点实际值和估计值（简易ＰＷＹ替代法）的比较

第一个泡沫 第二个泡沫 第三个泡沫

发生时间点 破灭时间点 发生时间点 破灭时间点 发生时间点 破灭时间点

实际值 １１５ １２７ ４６２ ４７２ ９５１ ９６７
估计值 １２０ １２７ ４６７ ４７２ ９５９ ９６７

（二）ＧＳＡＤＦ法和简易ＰＷＹ替代法的模型参数选择
为使模型更加契合我国股市，我们对ＧＳＡＤＦ法和简易ＰＷＹ替代法做了参数选择，包括自回归方程差分

滞后项ｋ的设置和最小窗口比例ｒ０的设置。使用的变量和数据为上证综指１９９６年１２月２０日至２０１４年７

月１３日的周收盘价和深成指１９９６年１２月２０日至２０１４年７月１３日的周收盘价，Ｔｈ＝９３４、Ｔｓ＝９３４，Ｔｈ、Ｔｓ分

别表示上证综指和深成指的样本量。变量和数据的选择原因在实证部分有详细解释。

１．参数ｋ的设置

　　（１）参数 ｋ设置的问题。Ｐｈｉｌｌｉｐｓ等［１７］

使用美国股市月度数据，直接将 ｋ设置为０，

但与其不同，我们使用中国股市周度数据，

周度数据一般有较强相关性，若直接令 ｋ＝０

会导致自相关，使得ＯＬＳ无法一致估计自回

归系数，从而造成 ＧＳＡＤＦ法和简易 ＰＷＹ替

代法的检验结果出错。如表３所示，在 ｋｈ＝

ｋｓ＝０的设置下对上证综指和深成指的自回

归残差做ＢＧ检验，结果显示，上证综指的ＢＧ

表３　自回归残差的ＢＧ统计量

上证综指 深成指

ｋｈ ＢＧ统计量 ｐ ｋｓ ＢＧ统计量 ｐ
０ １０．４８ ０．００１２ ０ ８．６８ ０．００３２

表４　自回归残差的ＢＧ统计量

上证综指 深成指

ｋｈ ＢＧ统计量 ｐ ｋｓ ＢＧ统计量 ｐ
４ ０．０９ ０．７６９７ ４ ３．２１ ０．０７３１

统计量的ｐ值为０．００１２，深成指的ＢＧ统计量的ｐ值为０．００３２，均在５％水平下拒绝无自相关的原假设，即

在该参数设置下会存在自相关问题。因此，应结合我国股市实际数据来选择使模型无自相关的参数ｋ。
（２）参数ｋ的选择。我们通过惯序的显著性检验来确定自回归方程差分滞后项ｋ，惯序结果为ｋｈ＝４和ｋｓ

＝４。对ｋｈ＝４、ｋｓ＝４下的自回归残差做ＢＧ检验，结果如表４显示，上证综指的ＢＧ统计量的ｐ值为０．７６９７，

６
①模拟中ＰＷＹ替代法的模型参数ｋ和ｒ０的大小等于之后实证检验中的模型参数设置。
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深成指的ＢＧ统计量的ｐ值为０．０７３１，均在５％水平下接受无自相关的原假设，因此，ｋｈ＝４和 ｋｓ＝４更适合

我国股市。

进一步比较不同的参数ｋ对ＧＳＡＤＦ法结果的影响，表５为ｋｈ＝４、ｋｓ＝４和ｋｈ＝ｋｓ＝０两种设置下的统计

量ＧＳＡＤＦ（ｒ０）。从表５可以看出，不同参数

ｋ下的ＧＳＡＤＦ（ｒ０）大小是有差别的，上证综

指ｋｈ＝０时 ＧＳＡＤＦ（ｒ０）为３．８２，小于 ｋｈ＝４

时的３．９２，深成指在 ｋｓ＝０时 ＧＳＡＤＦ（ｒ０）为

３．８６，同样也小于ｋｓ＝４时的４．６５，即ｋｈ＝ｋｓ
＝０的设置和ｋｈ＝４、ｋｓ＝４相比会导致两市

表５　不同参数ｋ下的泡沫存在性检验统计量

上证综指 深成指

ｋｈ ＧＳＡＤＦ（ｒ０） ｋｓ ＧＳＡＤＦ（ｒ０）
０ ３．８２ ０ ３．８６
４ ３．９２ ４ ４．６５

　　注：保持ｒ０为０．０４不变。

统计量ＧＳＡＤＦ（ｒ０）偏小，偏向于接受无泡沫的原假设，即容易在实际有泡沫情况下作出无泡沫的错误判断。

因此，对参数ｋ的选择是完全有必要的，ｋｈ＝４、ｋｓ＝４更适合。

２．参数ｒ０的设置

（１）参数ｒ０设置的问题。任意［Ｔｒ０］＞４０，ＧＳＡＤＦ法取得的一系列子样本为｛ｙＴｒ１，…，ｙＴｒ２｝
ｒ１∈［０，ｒ２－ｒ０］
ｒ２∈［ｒ０，１］ ，和

［Ｔｒ０］＝４０下取得的全部子样本｛ｙＴｒ１，…，ｙＴｒ２｝
ｒ１∈［０，ｒ２－ｒ０］
ｒ２∈［ｒ０，１］ 相比缺少了｛ｙＴｒ１，…，ｙＴｒ２｝ｒ２－ｒ１∈［ｒ０，ｒ０］，故会遗漏掉这部

分子样本系列的ＡＤＦ值，由式（４）可知ＧＳＡＤＦ统计量会偏小，偏向于接受无泡沫的原假设，从而可能在实际

有泡沫时ＧＳＡＤＦ法却没有检测出泡沫；同时，［Ｔｒ０］＞４０下简易 ＰＷＹ替代法在估计任意第 ｉ个泡沫时间点

的全部子样本为｛ｙ［Ｔ^ｒｉ－１，ｆ］＋１，ｙ［Ｔ^ｒｉ－１，ｆ］＋２，…，ｙ［Ｔｒ２］｝ｒ２∈［^ｒｉ－１＋ｒ０，１］，和［Ｔｒ０］＝４０下估计第ｉ个泡沫时间点的全部子样

本｛ｙ［Ｔ^ｒｉ－１，ｆ］＋１，ｙ［Ｔ^ｒｉ－１，ｆ］＋２，…，ｙ［Ｔｒ２］｝ｒ２∈［^ｒｉ－１＋ｒ０，１］相比缺少了｛ｙ［Ｔ^ｒｉ－１，ｆ］＋１，ｙ［Ｔ^ｒｉ－１，ｆ］＋２，…，ｙ［Ｔｒ２］｝ｒ２∈［ｒ０，ｒ０］，故可能遗漏该

段的泡沫时间点，进而不能及时重新初始化而导致无法一致估计之后各次泡沫的时间点。另外，［Ｔｒ０］＜４０又

会导致最小窗口样本的观测值过少，故设置［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０。由于Ｔｈ＝９３４、Ｔｓ＝９３４，故也写为ｒ０＝０．０４。

　　（２）参数 ｒ０的选择。比较［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０和

［Ｔｓｒ０］＝１２０这两种设置对ＧＳＡＤＦ法的影响，如表６。可

以看出，上证综指和深成指在［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝１２０下的

ＧＳＡＤＦ（ｒ０）均小于［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０下的ＧＳＡＤＦ（ｒ０）。

实际上对于任何［Ｔｈｒ０］＞４０和［Ｔｓｒ０］＞４０的参数设置，

ＧＳＡＤＦ法的统计量都会偏小，偏向于接受无泡沫的原假

表６　不同参数ｒ０下的泡沫存在性检验统计量

上证综指 深成指

ｒ０，［Ｔｒ０］ ＧＳＡＤＦ（ｒ０） ｒ０，［Ｔｒ０］ ＧＳＡＤＦ（ｒ０）
０．１３，１２０ １．８４ ０．１３，１２０ ４．４４
０．０４，４０ ３．９２ ０．０４，４０ ４．６５

　　注：上证综指ｋｈ＝４，深成指ｋｓ＝４。

设，即容易在实际有泡沫时做出无泡沫的错误判断，因此，［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０更适合。

再比较［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０和［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝１２０这两种设置对简易 ＰＷＹ替代法的影响，如表７、表

８。可以看到，第一，在［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０下简易ＰＷＹ替代法能尽可能地估计出各次的泡沫时间点。例如

表７，简易ＰＷＹ替代法在［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝１２０下只估计出了上证综指两个泡沫的发生和破灭时间点，即

２００７年１月１２日至２００８年５月１６日、２０１５年６月１２日至２０１５年６月１９日，而在［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０下

则估计出了上证综指三个泡沫的发生和破灭时间点，包括被［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝１２０设置所遗漏的泡沫发生和

破灭时间点，即２００９年６月１９日、２００９年９月５日，分别为重新初始化后新的全样本的第６４个和第７１个样

本点，正是处于新全样本中［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０能检测到，而［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝１２０检测不到的第４０至第１１９

个样本点区间内。第二，在［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０下有利于对近期泡沫及时预警。表７显示，在［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］

＝４０下上证综指最近一期的泡沫发生时间点为２０１４年９月５日，早于［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝１２０下的２０１５年６

月１２日，同样地，表８显示，在［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０下深成指最近一期的泡沫发生时间点为２０１４年１１月２８

日，早于［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝１２０下的２０１５年６月５日。

因此，参数ｒ０的设置为［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０，既能确保 ＧＳＡＤＦ法和简易 ＰＷＹ替代法在对最小窗口样本

７
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进行回归时有足够多观测值，又能为泡沫存在性检验提供充足的子样本证据，还能尽可能估计出各期的泡沫

以及时初始化来保证时间点估计的一致性。

表７　不同参数ｒ０下的泡沫时间点估计值

上证综指 泡沫发生时间点 泡沫破灭时间点

ｒ０＝０．１３ ２００７－１－１２ ２００８－５－１６
［Ｔｓｒ０］＝１２０ ２０１５－６－１２ ２０１５－６－１９

ｒ０＝０．０４

［Ｔｓｒ０］＝４０

２００７－１－１９ ２００８－３－１４
２００９－６－１９ ２００９－８－７
２０１４－９－５ ２０１５－６－２６

　　注：参数ｋｈ＝４。

表８　不同参数ｒ０下的泡沫时间点估计值

深成指 泡沫发生时间点 泡沫破灭时间点

ｒ０＝０．１３ ２００７－１－１９ ２００８－３－１４
［Ｔｓｒ０］＝１２０ ２０１５－６－５ ２０１５－６－１２

ｒ０＝０．０４

［Ｔｓｒ０］＝４０

２００７－１－１９ ２００８－５－１６
２００９－６－１９ ２００９－８－１４
２０１４－１１－２８ ２０１５－６－２６

　　注：参数ｋｓ＝４。

五、实证检验

用修正后的模型来检验我国沪深两市的股价泡沫时变性，取 ｋｈ＝４、ｋｓ＝４、ｒ０＝０．０４。分为三部分：用

ＧＳＡＤＦ法检验股价泡沫的存在性；用简易ＰＷＹ替代法具体定位股价泡沫发生和破灭的时间点；对最新一期

泡沫进行分析。

我们选择了两市具有代表性的股价综合指数———上证综指和深成指作为变量，来反映沪深两市的整体股

价。为了达到大样本要求又不使时间序列的自相关期数过长，选取了周度数据，上证综指的时间跨度为１９９０

年１２月１９日至２０１５年７月１３日，深成指时间跨度为１９９１年４月４日至２０１５年７月１３日。由于１９９６年

１２月１６日前我国股市未实行涨跌停板制度，为保证检验结果的准确性，我们把时间序列分为两段：第一段为

最初到１９９６年１２月１３日，上证综指有３０９个样本值，深成指有２９１个样本值；第二段为１９９６年１２月２０日

到２０１５年７月１３日，上证综指和深成指均有９３４个样本值。数据均来源于Ｗｉｎｄ数据库。

（一）泡沫存在性

　　得到ＧＳＡＤＦ法的临界值。ＧＳＡＤＦ法和ＰＷＹ替代法

不同，不存在大样本下的临界值问题，在大样本下可以使

用其统计量的渐进分布右侧临界值作为临界值，经蒙特

卡洛模拟可获得，如表９。

计算ＧＳＡＤＦ法的统计量 ＧＳＡＤＦ（ｒ０）。对上证综指

在涨跌停板制度实施前后的两段时间序列分别做ＧＳＡＤＦ

检验，对深成指在涨跌停板制度实施前后的两段时间序列

表９　ＧＳＡＤＦ法的渐进分布右侧临界值

βＴ 临界值大小

９０％ ２．５５
９５％ ２．８０
９９％ ３．３１

　　注：蒙特卡罗模拟有２０００个样本容量，进行了５０００

次重复过程。［Ｔｒ０］＝４０。

也分别做ＧＳＡＤＦ检验，表１０为统计量ＧＳＡＤＦ（ｒ０）的结果。

　　表１０显示，从最初至１９９６年１２月１３

日，上证综指和深成指的 ＧＳＡＤＦ（ｒ０）分别为

９．０２和３．７８，均大于５％显著性水平下的临

界值２．８０，拒绝无泡沫的原假设；从１９９６年

１２月２０日至２０１５年７月１３日，上证综指和

深成指的ＧＳＡＤＦ（ｒ０）分别为３．９２和４．６５，

也均大于 ２．８０，拒绝无泡沫的原假设。因

此，经ＧＳＡＤＦ检验可以得出，我国沪深两市

在两时间段内均存在过泡沫。

表１０　ＧＳＡＤＦ法的统计量估计结果

检验时间段 ＧＳＡＤＦ（ｒ０）

上证综指
１９９０年１２月１９日至１９９６年１２月１３日 ９．０２
１９９６年１２月２０日到２０１５年７月１３日 ３．９２

深成指
１９９１年４月４日至１９９６年１２月１３日 ３．７８
１９９６年１２月２０日到２０１５年７月１３日 ４．６５

　　注：对１９９６年１２月２０日到２０１５年７月１３日时间序列的检验取ｋｈ
＝４，ｋｓ＝４，［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０；对最初至１９９６年１２月１３日的时间序

列的检验，根据对该时间的惯序显著性检验来设置参数ｋ，为ｋｈ＝９，ｋｓ＝

１０，最小回归窗口长度仍为［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０。

８
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（二）泡沫发生和破灭时间点

在ＧＳＡＤＦ法之后，运用和其相搭配的简易ＰＷＹ替代法来具体定位上证综指序列和深成指序列各次的泡

沫时间点，时间序列同样以涨跌停板制度实施日划分为两段，参数设置和ＧＳＡＤＦ法中的相同。简易 ＰＷＹ替

代法的估计过程包括简易临界值序列｛ｌｎ（ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒｉ，ｆ）））／１００｝ｒ２∈［^ｒｉ，ｆ＋ｒ０，１］的计算和统计量序列

｛ＢＡＤＦｒ^ｉ，ｆｒ２｝ｒ２∈［^ｒｉ－１，ｆ＋ｒ０，１］的计算，两市估计结果如图１－图４所示。图１、图２为上证综指在两时间段内的泡沫

时间点估计结果，其中黑实线是上证综指（对应右坐标轴），短虚线是其统计量序列（对应左坐标轴），长虚线

即较为平坦的曲线是其简易临界值序列（对应左坐标轴）；图３、图４为深成指在两时间段内的泡沫时间点估

计结果，其中黑实线是深成指（对应右坐标轴），短虚线是其统计量序列（对应左坐标轴），长虚线即较为平坦

的曲线是其简易临界值序列（对应左坐标轴）。

图１　上证综指的泡沫时间点：涨跌停板制度实施前 图２　上证综指的泡沫时间点：涨跌停板制度实施后

图３　深成指的泡沫时间点：涨跌停板制度实施前 图４　深成指的泡沫时间点：涨跌停板制度实施后

　　对比图１和图２、图３和图４，可以发现，在涨跌停板制度实施前，上证综指和深成指的统计量序列均数次

超过临界值序列，泡沫发生较为频繁；而涨跌停板制度实施后，沪深两市泡沫情况得到了有效缓解，从１９９６年

１２月２０日至２０１５年７月１３日的近２０年中，上证综指和深成指的统计量序列超过临界值序列的情况均仅有

３次。这说明，涨跌停板制度的实施对减小股市波动、控制泡沫风险有较好的效果。

由于目前股市实施了涨跌停板制度，因此，我们主要分析图２、图４的泡沫情况，包括近期的泡沫情况，而

对图１和图３做简要分析。图１、图３显示，两市在建市初期发生了一次较为严重的泡沫，这和初期市场不完

善、监管落后的实际情况相符；另一次较为严重的泡沫为从１９９６年４月２６日至涨跌停板实施日的深市泡沫，

９
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这和当时规范期货市场、人民银行停办保值储值业务、股改后大力发展股市、１９９６年央行两次下调基准利率

的大背景相符，也和占深成指权重较大的深发展Ａ涨幅惊人的情况相符。

再看图２，对上证综指而言，涨跌停板实施后有３次泡沫，泡沫时间分别为２００７年１月１９日至２００８年３

月１４日、２００９年６月１９日至２００９年８月７日、２０１４年９月５日至２０１５年６月２６日。２０１４年９月５日至

２０１５年６月２６日的泡沫我们将在泡沫预警中进行具体分析，前两次泡沫分析如下。２００７年１月１９日统计

量序列超过临界值序列，泡沫产生，此后统计量序列继续上升，即泡沫膨胀速度不断加快，并在２００７年１０月

两市统计量均达到峰值，这和２００７年我国整体投资过热的实际情况相符，从２００７年年初至２００７年１０月这

短短１０个月内两市股价指数涨幅近２００％，股价严重偏离内在价值。此后，统计量序列开始迅速下降，即泡

沫膨胀速度下降，并在２００８年３月１４日统计量序列回到临界值序列以下，沪市泡沫破灭。该次泡沫带来的

后果便是紧随着泡沫破灭的股市危机，这和我国从２００７年５月底开始推出一系列紧缩性经济政策的实际情

况相符，也和２００７年８月爆发的美国次贷危机在时间上相符，这场次贷危机在短短一个月内就引发了主要国

际金融市场的集体性泡沫破灭，由于我国资本市场的非直接开放危机并没有迅速传导至我国，但仍从其他渠

道对我国股市产生了影响，最终在２００７年１０月两市股价指数暴跌。可以看出这次股市泡沫是在国内政策紧

缩过度和国际金融环境恶化下而被刺破的，股市暴跌使我国金融市场和实体经济都受到重创，这不仅提醒我

们要注意泡沫调节的政策力度以避免突然刺破泡沫，而且提醒我们在对包括股市在内的资本市场进行全面改

革时应结合国际金融环境的变化及时调整国内经济政策的方向和力度，还提醒我们要充分利用好我国资本市

场由于未直接开放而具有的应对国外金融冲击的缓冲期及时为应对冲击做政策准备。在股市危机后，沪市在

２００９年６月１９日至２００９年８月７日还发生了一次泡沫，该次泡沫的发生和２００８年末开始陆续出台的“４万

亿”经济刺激计划、信贷刺激政策、产业振兴政策相符，但该次泡沫的持续期相对较短，泡沫程度也相对较低，

在泡沫破灭后也没有发生严重的股市危机。同时也说明了，修正后的简易ＰＷＹ替代法确能解释我国股市泡

沫发展实际，因此，我们确能用该方法组合来监测我国股市泡沫，从而为相关的股市政策提供参考。

再看图４，对深成指而言，涨跌停板实施后也有３次泡沫，且和上证综指的各次泡沫时间均较为接近。深

成指的泡沫时间分别为２００７年１月１９日至２００８年５月１６日、２００９年６月１９日至２００９年８月１４日、２０１４

年１１月２８日至２０１５年６月２６日，对比上证综指的泡沫时间可以发现，两市泡沫时变性表现出了共性，两市

的各次泡沫均位于同一时期，并且前两次泡沫两市是同时产生的、最近一次泡沫两市是同时破灭的。此外两

市泡沫时变性还表现出传递性，图３、图４中的第一次泡沫沪市早于深市破灭，随后破灭过程从沪市向深市传

递；第二次泡沫沪市晚于深市破灭，随后泡沫破灭过程由深市向沪市传递；第三次泡沫沪市早于深市发生，随

后泡沫发生过程由沪市向深市传递。可以说明，两市泡沫具有高度关联性，泡沫风险是影响我国股市的系统

性因素。

（三）泡沫预警

图２、图４对近期泡沫进行了及时预警。本文实证检验的目的在于对最新泡沫情况进行跟踪和预警，简

易ＰＷＹ替代法就是泡沫预警的方法，只需当前时点及其之前的历史数据而无须等待未来发生的数据就可以

来检验当前时点的股价泡沫状态，随着时间滚动就能对泡沫的最新变化情况进行实时跟踪，从而可以第一时

间预警泡沫的发生和破灭。

图２、图４显示，我国沪深两市均经历了最新一期泡沫，对该预警结果分析如下。第一，简易ＰＷＹ替代法

的统计量序列对股价指数变化做出了灵敏的反应，在２０１４年９月和２０１４年１１月两市统计量序列几乎在股

指攀升的同时也迅速转头向上，在２０１４年９月５日上证综指的统计量序列一举超过其临界值序列，随后在

２０１４年１１月２８日深成指的统计量序列也向上突破其临界值序列，此后至２０１５年６月末两市统计量序列均

位于临界值序列之上。至 ２０１５年年中，两市股指攀升幅度惊人，上证综指在 ２０１５年 ６月 １２日报收于
０１
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５１６６．３５点，相比于２０１４年５月３０日的２０３９．２１上涨超过１５０％。第二，２０１５年６月末、７月初，两市股指均

出现大幅下挫，相应地，简易ＰＷＹ替代法的统计量灵敏变化，在６月２６日两股指的统计量序列均回到了临界

值序列之下。这说明，简易ＰＷＹ替代法可以对最新泡沫情况进行跟踪预警：在２０１４年９月５日和２０１４年１１

月２８日分别检测到两市泡沫发生；此后至２０１５年上半年，跟踪检测到我国沪深股市持续处于泡沫状态，股价

膨胀速度不断加快；在２０１５年６月２６日检测到两市泡沫均破灭；随后截至本文数据更新日２０１５年７月１３

日，两市均不再有泡沫。

最新一期泡沫产生的原因为何？我们从时间点上进行分析。股价理论表明利率升降会导致股价反向变

化，２０１４年７月３１日央行重启正回购并下调正回购利率，且在随后至２０１４年１１月２５日４次下调正回购利

率，２０１４年９月５日沪市泡沫发生；２０１４年１１月２１日央行宣布下调存贷款基准利率，２０１４年１１月２８日深

市泡沫发生，因此，从时间点顺序上可以看出此次两市泡沫的产生均和央行的货币政策相关。具体来说，２０１４

年７月３１日正回购利率的下调是２０１４年以来的首次下调，而２０１４年１１月２１日基准利率的下调又是央行

时隔两年来的首次下调，大量机构投资者将此解读为降息周期的开启，市场对未来“大牛市”的预期强烈，随

着投资者和资金的纷纷入场，两市股指先后呈现暴涨行情，泡沫形成。泡沫的产生意味着股价走势已脱离股

票的内在价值，即当时的股票市场对央行货币政策的反应已经是过度的。

关于此次股市泡沫破灭的原因，众说纷纭，我们不妨从市场风险监管的角度做一些探讨。回顾２０１４年第

四季度和２０１５年上半年的货币政策和监管政策，可以看到，在泡沫形成后，监管机构并没有及时注意到此次

泡沫的发生或是没有引起足够的重视，在２０１５年３月１日、２０１５年５月１１日央行继续多次下调存贷款基准

利率，进一步加重了泡沫程度，直至２０１５年７月初泡沫破灭。此次泡沫的产生、发展和破灭，再次反映出我国

泡沫风险监控机制的不足，缺乏对股市泡沫的及时预警，故而难以及时出台泡沫调控措施，错过了控制泡沫的

最佳时机，使股价只能以短期大幅下跌的激烈形式释放能量，而为平复股市危机所出台的政策则远比泡沫破

灭前的调控政策的代价大得多。因此，泡沫监控是很有必要的，利用简易ＰＷＹ替代法对泡沫情况做持续跟踪

检验，能够在泡沫发生和破灭的第一时间做出预警，从而为泡沫控制和有关政策的调整提供及时而准确的数

据支持，实现泡沫风险的尽早控制。

六、结论和政策建议

基于ＧＳＡＤＦ法和ＰＷＹ替代法，做了两点模型修正，一是设计了ＰＷＹ替代法的简易临界值序列，二是选
择了适合我国股市的模型参数。而后利用修正后的模型检验了沪深两市股价泡沫的时变性特征，包括泡沫的

存在性、发生和破灭时间点、最新一期泡沫的预警。得到如下结论：

第一，简易ＰＷＹ替代法兼具一致估计性和简洁性。针对ＰＷＹ替代法存在的临界值问题，我们设计了简
易临界值算法：｛ｌｎ（ｌｎ（Ｔ（ｒ２－^ｒｉ，ｆ）））／１００｝ｒ２∈［^ｒｉ，ｆ＋ｒ０，１］，经数学推导和过程模拟均证明了简易临界值下的 ＰＷＹ

替代法对泡沫时间点的估计仍是渐进一致的，因此，经临界值修正后的 ＰＷＹ替代法即简易 ＰＷＹ替代法更加

适合用来泡沫时间点的实证估计。

第二，适合我国股市的模型参数为ｋｈ＝４、ｋｓ＝４和［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０。上证综指ｋｈ＝４、深证成指ｋｓ＝４

的自回归方程差分滞后项数设置可以避免自相关问题从而保证 ＧＳＡＤＦ法和简易 ＰＷＹ替代法的准确性；
［Ｔｈｒ０］＝［Ｔｓｒ０］＝４０的最小子样本数设置在保证各个子样本回归有足够多观测值前提下不仅能使ＧＳＡＤＦ法

能获得更加充足的泡沫存在性证据，而且能使简易ＰＷＹ替代法通过估计样本前期泡沫而尽早地进行重新初

始化以保证时间点估计的一致性。

第三，沪深两市均存在过泡沫，泡沫风险是影响我国股市的系统性因素，涨跌停板制度是控制泡沫风险的

有效手段，在涨跌停板制度实施后两市均仅有过３次泡沫。在涨跌停板制度实施后，泡沫发生频率得到了有
１１
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效控制，２００７年１月１９日至２００８年３月１４日、２００９年６月１９日至２００９年８月７日、２０１４年９月５日至

２０１５年６月２６日是沪市的泡沫期；２００７年１月１９日至２００８年５月１６日、２００９年６月１９日至２００９年８月

１４日、２０１４年１１月２８日至２０１５年６月２６日是深市的泡沫期。检验结果很好地解释了我国股市泡沫发展

历程，还反映出两市泡沫具有高度关联性和互相传递性，泡沫风险是影响我国股市的系统性因素。

第四，２０１４年９月５日和２０１４年１１月２８日沪深两市相继产生了最新一期泡沫，均持续至２０１５年６月

２６日破灭。对股指数据的跟踪检测显示，两市股指在２０１５年６月中旬前涨幅惊人，之后急速下跌，简易ＰＷＹ

替代法的统计量序列对股价指数变化做出了及时反应。

第五，从时间点上看最新一期泡沫的产生和央行的货币政策相关，反映了市场对央行货币政策的反应是

过度的，特别是降息政策下需要防范股市泡沫问题。２０１４年７月３１日央行重启正回购并下调正回购利率，

随后２０１４年９月５日深市泡沫形成，２０１４年１１月２１日央行下调存贷款基准利率，随后２０１４年１１月２８日

深市泡沫形成，表明股价的迅速上涨已脱离当前宏观经济下的股票内在价值，股市对央行货币政策的反应是

过度的。降息对我国股市有较强的拉动效应，并会导致泡沫的发生，如何防止泡沫以股价暴跌的极端形式释

放能量、防止股市危机的重演，是我们在降息政策下需要防范的问题。

第六，泡沫风险有效监管机制的缺乏和对泡沫破灭危害的忽视，是导致最新一期泡沫破灭的原因之一，故

有必要对泡沫做跟踪检测。在最新一期股市泡沫发生后，监管机构没有及时出台泡沫应对措施反而进一步下

调基准利率和存款准备金率，加剧了泡沫情况，即便是出于宏观经济需要货币政策的方向不适合改变，但在股

市泡沫下降息降准的频率和力度值得商榷，同时也应配套以其他股市调控政策以抵冲降息降准对股市泡沫的

影响。对泡沫进行调控，前提是持续的跟踪检验并在第一时间做出预警，而简易ＰＷＹ替代法的检验结果有很

好的时效性，能帮助监管者监控最新的泡沫发展情况，对泡沫风险起到预警作用：通过第一时间对泡沫的出现

进行预警，以使监管者注意到泡沫风险并尽早采取措施以防止泡沫扩大至不可控的程度；通过动态监控泡沫

变化的最新情况，以使监管者及时了解泡沫调节政策的效果；通过第一时间对泡沫的破灭进行预警，以使监管

者在泡沫得到控制后及时调整政策以防过度打压股价。

参考文献：

［１］ＡＨＡＭＥＤＬ．ＬｏｒｄｓｏｆＦｉｎａｎｃｅ：ＴｈｅＢａｎｋｅｒｓＷｈｏＢｒｏｋｅｔｈｅＷｏｒｌｄ［Ｍ］．ＮｅｗＹｏｒｋ：ＰｅｎｇｕｉｎＰｒｅｓｓ，２００９．

［２］张小宇，刘金全，刘慧悦．货币政策与股票收益率的非线性影响机制研究［Ｊ］．金融研究，２０１３（１）：３８－５２．

［３］黄磊，邹昆仑．货币政策、股市扩容对股市收益率的影响：２００６－２０１１———基于供给和需求的分析框架研究［Ｊ］．山东财政学

院学报，２０１３（１）：５－１１．

［４］潘国陵．股市泡沫研究［Ｊ］．金融研究，２０００（７）：７１－７９．

［５］毛有碧，周军．股市泡沫测量及性质区分［Ｊ］．金融研究，２００７（１２）：１８６－１９７．

［６］ＦＥＲＧＵＳＯＮＮ．ＴｈｅＡｓｃｅｎｔｏｆＭｏｎｅｙ：ＡＦｉｎａｎｃｉａｌＨｉｓｔｏｒｙｏｆｔｈｅＷｏｒｌｄ［Ｍ］．ＮｅｗＹｏｒｋ：ＰｅｎｇｕｉｎＰｒｅｓｓ，２００８．

［７］ＳＨＩＬＬＥＲＲＪ．ＤｏＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅＭｏｖｅＴｏｏＭｕｃｈＴｏＢｅＪｕｓｔｉｆｉｅｄｂｙＳｕｂｓｅｑｕｅｎｔＣｈａｎｇｅｓｉｎＤｉｖｉｄｅｎｄｓ？［Ｊ］．ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅ

ｖｉｅｗ，１９８１，７１（３）：４２１－４３６．

［８］ＥＮＧＬＥＲＦ，ＧＲＡＮＧＥＲＣＷＪ．Ｃｏ－ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎａｎｄＥｒｒｏｒＣｏｒｒｅｃｔｉｏｎ：Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ，ＥｓｔｉｍａｔｉｏｎａｎｄＴｅｓｔｉｎｇ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，

１９８７，５５（２）：２５１－２７６．

［９］ＥＶＡＮＳＧＷ．ＰｉｔｆａｌｌｓｉｎＴｅｓｔｉｎｇｆｏｒＥｘｐｌｏｓｉｖｅＢｕｂｂｌｅｓｉｎＡｓｓｅｔＰｒｉｃｅｓ［Ｊ］．ＴｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，１９９１，８１（４）：９２２－

９３０．

［１０］ＮＯＲＤＥＮＳＶ，ＳＣＨＡＬＬＥＲＨ．ＴｈｅＰｒｅｄｉｃｔａｂｉｌｉｔｙｏｆＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔＲｅｇｉｍｅ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＴｏｒｏｎｔｏＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅ［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗｏｆ

ＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ，１９９３，７５（３）：５０５－５１０．

［１１］孟庆斌，靳晓婷，吴蕾．齐次及非齐次马氏域变模型在股价泡沫检验中的应用［Ｊ］．数量经济技术经济研究，２０１１（４）：１２４－

１３７．

２１



２０１５年第２７卷第６期　 学报

［１２］ＡＨＭＥＤＥ，ＲＯＳＳＥＲＪＢ，ＵＰＰＡＬＪＹ．ＥｖｉｄｅｎｃｅｏｆＮｏｎｌｉｎｅａｒＳｐｅｃｕｌａｔｉｖｅＢｕｂｂｌｅｓｉｎＰａｃｉｆｉｃ－ｒｉｍＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔｓ［Ｊ］．ＴｈｅＱｕａｒｔｅｒ

ｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，１９９９，３９（１）：２１－３６．

［１３］崔畅，刘金全．我国股市投机泡沫分析———基于非线性协调整关系的实证检验［Ｊ］．财经科学，２００６（１１）：２４－３０．

［１４］郑晓亚．我国股权风险溢价的长期趋势与短期特征———结合门限自回归模型与 Ｂ－Ｐ多重结构型断点检验的经验研究

［Ｊ］．山东财经大学学报，２０１４（６）：２４－３６．

［１５］ＰＨＩＬＬＩＰＳＰＣＢ，ＷＵＹＲ，ＹＵＪ．ＥｘｐｌｏｓｉｖｅＢｅｈａｖｉｏｒｉｎｔｈｅ１９９０ｓＮａｓｄａｑ：ＷｈｅｎｄｉｄＥｘｕｂｅｒａｎｃｅＥｓｃａｌａｔｅＡｓｓｅｔＶａｌｕｅｓ？［Ｊ］．Ｉｎ

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，２０１１，５２（１）：２０１－２２６．

［１６］ＨＯＭＭＵ，ＢＲＥＩＴＵＮＧＪ．ＴｅｓｔｉｎｇｆｏｒＳｐｅｃｕｌａｔｉｖｅＢｕｂｂｌｅｓｉｎＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔｓ：ＡＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆＡｌｔｅｒｎａｔｉｖｅＭｅｔｈｏｄｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，２０１２，１０（１）：１９８－２３１．

［１７］ＰＨＩＬＬＩＰＳＰＣＢ，ＳＨＩＳＰ，ＹＵＪ．ＴｅｓｔｉｎｇｆｏｒＭｕｌｔｉｐｌｅＢｕｂｂｌｅｓ：ＨｉｓｔｏｒｉｃａｌＥｐｉｓｏｄｅｓｏｆＥｘｕｂｅｒａｎｃｅａｎｄＣｏｌｌａｐｓｅｉｎｔｈｅＳ＆Ｐ５００

［Ｒ］．ＣｏｗｌｅｓＦｏｕｎｄａｔｉｏｎＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎＰａｐｅｒ，２０１３．

［１８］ＤＩＢＡＢＴ，ＧＲＯＳＳＭＡＮＨＩ．ＥｘｐｌｏｓｉｖｅＲａｔｉｏｎａｌＢｕｂｂｌｅｓｉｎＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅｓ？［Ｊ］．ＴｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，１９８８，７８（３）：５２０

－５３０．

ＴｉｍｅＶａｒｉａｔｉｏｎｏｆＣｈｉｎａＳｔｏｃｋＢｕｂｂｌｅｓ
———ＢａｓｅｄｏｎＧＳＡＤＦＴｅｓｔａｎｄＰＷＹＡｌｔｅｒｎａｔｉｖｅＴｅｓｔ

ＷＡＮＧＸｉｎｊｕｎ，ＳＵＮＪｉｅ

（ＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，ＳｈａｎｄｏｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｊｉｎａｎ２５０１００，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：ＴｈｅＧＳＡＤＦｔｅｓｔａｎｄｔｈｅＰＷＹａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｔｅｓｔａｄｏｐｔｅｄｂｙｔｈｉｓｓｔｕｄｙａｒｅｍｏｄｉｆｉｅｄｉｎｔｈｅｆｏｌｌｏｗｉｎｇｔｗｏ

ａｓｐｅｃｔｓ：ｆｉｒｓｔｌｙａｓｉｍｐｌｉｆｉｅｄｃｒｉｔｉｃａｌｖａｌｕｅｓｅｑｕｅｎｃｅｉｓｄｅｓｉｇｎｅｄａｎｄｔｈｅＰＷＹａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｔｅｓｔｉｓｓｉｍｕｌａｔｅｄｌｙｐｒｏｖｅｄｔｏ

ｅｓｔｉｍａｔｅｔｈｅｂｕｂｂｌｅｔｉｍｅｐｏｉｎｔ，ａｎｄｓｅｃｏｎｄｌｙｔｈｅｍｏｄｅｌｐａｒａｍｅｔｅｒｓｓｅｌｅｃｔｅｄａｒｅｓｕｉｔａｂｌｅｆｏｒＣｈｉｎａｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ．Ｂｙ

ｍｅａｎｓｏｆｔｈｉｓｍｏｄｉｆｉｅｄｍｏｄｅｌ，ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｔｕｄｙｉｓｃｏｎｄｕｃｔｅｄａｂｏｕｔＳｈａｎｇｈａｉａｎｄＳｈｅｎｚｈｅｎｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｓｉｎｔｅｒｍｓ

ｏｆｂｕｂｂｌｅｅｘｉｓｔｅｎｃｅ，ｏｒｉｇｉｎａｔｉｏｎａｎｄｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ，ａｎｄｏｔｈｅｒｔｉｍｅｖａｒｉａｔｉｏｎｆｅａｔｕｒｅｓｔｏｇｅｔｈｅｒｗｉｔｈａｎｅａｒｌｙｗａｒｎｉｎｇｆｏｒ

ｐｏｔｅｎｔｉａｌｂｕｂｂｌｅｓ．ＴｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔＰｒｉｃｅＬｉｍｉｔＲｅｇｉｍｅｉｓａｎｅｆｆｅｃｔｉｖｅｍｅａｓｕｒｅｔｏｃｏｎｔｒｏｌｂｕｂｂｌｅｒｉｓｋｂｅｃａｕｓｅ

ｔｈｅｓｅｔｗｏｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｓｈａｖｅｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｄｏｎｌｙｔｈｒｅｅｂｕｂｂｌｅｓｓｉｎｃｅｔｈｅｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎｏｆｔｈｉｓｓｙｓｔｅｍｉｎＪｕｌｙ２０１４，

ａｎｄｔｈａｔｂｕｂｂｌｅｒｉｓｋｉｓａｓｙｓｔｅｍｉｃｆａｃｔｏｒｔｈａｔａｆｆｅｃｔｓＣｈｉｎａｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｓ．Ｔｈｅｌａｔｅｓｔｂｕｂｂｌｅｉｎｔｈｅａｂｏｖｅｔｗｏｓｔｏｃｋ

ｍａｒｋｅｔｓａｐｐｅａｒｅｄｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙｉｎｅａｒｌｙＳｅｐｔｅｍｂｅｒａｎｄｌａｔｅＮｏｖｅｍｂｅｒ２０１４ａｎｄｂｕｒｓｔｓｉｍｕｌｔａｎｅｏｕｓｌｙｉｎｅａｒｌｙＪｕｎｅ

２０１５．Ｊｕｄｇｅｄｆｒｏｍｔｈｅｔｉｍｅｌｉｎｅ，ｔｈｉｓｂｕｂｂｌｅｏｒｉｇｉｎａｔｉｏｎｉｓｒｅｌａｔｅｄｔｏｔｈｅｒａｔｅ－ｃｕｔｐｏｌｉｃｙｏｆＣｈｉｎａｃｅｎｔｒａｌｂａｎｋ．Ａｎｄ

ｔｈｉｓｂｕｂｂｌｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎｒｅｆｌｅｃｔｓｔｈｅｎｅｇｌｉｇｅｎｃｅａｎｄｄｅｆｉｃｉｅｎｃｙｉｎｓｕｐｅｒｖｉｓｉｎｇｂｕｂｂｌｅｒｉｓｋｓ．ＴｈｅｓｉｍｐｌｉｆｉｅｄＰＷＹａｌｔｅｒ

ｎａｔｉｖｅｔｅｓｔｃａｎｔｉｍｅｌｙｗａｒｎｂｕｂｂｌｅｒｉｓｋｓａｎｄｐｒｏｖｉｄｅｔｉｍｅ－ｐｏｉｎｔｒｅｆｅｒｅｎｃｅｆｏｒｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇａｎｄｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇｒｅｌｅｖａｎｔ

ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｐｏｌｉｃｉｅｓｓｏａｓｔｏｐｒｅｖｅｎｔｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｃｒｉｓｉｓ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｂｕｂｂｌｅｗａｒｎｉｎｇ；ｂｕｂｂｌｅｅｘｉｓｔｅｎｃｅ；ｂｕｂｂｌｅｏｒｉｇｉｎａｔｉｏｎａｎｄｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ；ＧＳＡＤＦｔｅｓｔ；ＰＷＹａｌｔｅｒｎａ

ｔｉｖｅｔｅｓｔ

（责任编辑　高　琼）

３１


