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本书采用实验经济学方法，以交易者决策行为为核心，以信息结构、风险偏好、资金约
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束、交易制度为主线，对证券市场价格泡沫产生的机理和抑制价格泡沫的制度安排进行
了研究。

证券价格泡沫是证券价格偏离基础价值的部分，过度的价格泡沫会导致资源配置的低效
率。由于在真实的证券市场中无法精确计量泡沫的程度，虽然对泡沫问题进行研究的理
论层出不穷，但如何利用实证数据检验这些理论的有效性仍然面临着较大的障碍。在证
券价格泡沫问题的研究中引入实验方法，可以使基础价值成为实验设计的一部分，较为
精确计算价格中的泡沫程度，并可根据理论假设来控制实验条件，检验理论的有效性。
本书在充分借鉴西方实验经济学研究成果的基础上，利用计算机实验操作系统，选取真
实的参与人，在可控制性的实验条件下进行虚拟证券交易。通过对实验数据的分析，本
书对有关的泡沫理论的假说进行了检验。

在影响证券价格泡沫的众多复杂因素中，本书选取了信息结构、风险偏好、资金约束状
况以及交易制度作为研究对象，集中于探讨这些因素如何通过交易者的决策行为作用于
证券市场。在对每一个因素进行研究的过程中，本书遵循的思路是：首先根据对泡沫现
象的观察和现有理论的总结提出理论假设，其次按照理论假设设计并操作实验，最后通
过对实验数据的分析得出结论。

本书得出的主要结论包括，第一，信息完全对称下的实验室市场出现了价格泡沫，这表
明信息完全对称不足以使参与人形成统一的、理性的预期，证券市场并非能瞬时实现均
衡，通过学习而积累经验是交易者形成一致理性预期的重要条件；与信息完全对称的实
验结果相比较，有关分红情况的事前信息不对称会导致泡沫的增加，而有关成交价格的
事后信息不对称反而降低了价格泡沫；第二，在特定条件下个体风险偏好偏离期望效用
理论的原则是导致证券价格泡沫产生的重要原因，在其他实验条件一致的前提下，以小
概率获得大收益的“彩票式”证券比标准证券会产生更多的价格泡沫，产生这一现象的
原因在于参与人对彩票式证券存在追逐风险的偏好；第三，实验结果表明市场资金的充
裕程度对价格泡沫有显著的影响，当市场参与人持有的资金普遍增长时会更多地激发他
们购买证券的动机，并导致市场价格泡沫的膨胀；第四，征收比例交易税不能抑制市场
的价格泡沫，动态涨跌幅、静态涨跌幅限制与固定交易税都能够起到抑制价格泡沫的作
用，但是从市场流动性以

及信息有效性进行综合考虑，动态涨跌幅限制的有效性最高；第五，利用所有实验数据
进行多元回归分析进一步表明，事前信息不对称、证券的彩票性质（影响参与人的风险
偏好）、初始资金量、比例税制与价格泡沫正向相关，而事后信息不对称、静态涨跌幅
限制、动态涨跌幅限制以及固定交易税制与价格泡沫负向相关，其中，证券彩票性质引
发的参与人风险偏好对价格泡沫的影响程度最为显著，事前信息不对称的影响程度则最
不显著。

在实验结论的基础上，本书将注意力转到中国证券市场泡沫问题上来，提出了解决泡沫
问题的一些政策建议，包括提高证券市场有效信息的透明度、培育成熟的机构投资者、
控制证券市场资金流以及完善证券市场价格限制制度等。本书还探讨了实验方法对中国
证券市场制度建设的重要意义，并在总结全文的基础上展望了未来的研究方向。
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