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有效证券市场的理性泡沫与股票内在价值的信息滤波

邹辉文1 ,2

(11福州大学管理学院 ,福建 福州 350002 ;21东华理工学院数学与信息科学学院 ,江西 抚州 344000)

摘要 :　对有效证券市场上理性泡沫的产生条件、度量方法和形成原因进行了分析 ;并对我国股市的泡

沫进行了相应的实证分析.在上述研究的基础上 ,探讨了与度量股市泡沫相反的问题 ,即如何从股票价

格的波动中滤去泡沫从而识别出股票内在价值的信息.用 Kalman滤波方法对股票内在价值进行信息滤

波与预测.
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Abstract :　The producing conditions , measurement methods and forming reasons of the rational bubble in efficient

stock markets were discussed. The corresponding empirical analysis for the bubbles in Chinese stock market was

made. On the basis of the above studies , the problem reversed to the measurement of the bubbles in stock markets was

discussed , i. e. , how to distinguish stocks value from the stock prices with the bubbles filtered. The method of

Kalman filter to filter and forecast the information of stocks value from the stock prices was first introduced.
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1　引言
泡沫经济是金融开放和金融自由化过程中出现的一种经济现象 ,是产生经济危机的重要根源.泡沫一

旦破灭 ,经济危机就有可能随之而来. 1990年的日本、1994年的墨西哥、以及 1997年的东南亚都留下了泡

沫经济破裂的累累伤痕 ,这不仅给这些国家和地区的经济造成巨大的伤害 ,而且波及到世界其它国家和地

区.股票是泡沫经济的主要载体之一 ,资产定价泡沫是诱发泡沫经济的重要因素 ,不断膨胀的资产定价泡

沫是出现泡沫经济的先兆[1 ]
.因此 ,对股市泡沫的研究就具有重要的理论与实践意义.

国内外的学者对股市泡沫进行了大量的研究 ,并从不同的角度对股市泡沫进行分类. Hamilton
[2 ]

(1986)将股市泡沫分为确定性泡沫和随机性泡沫 ;而随机性泡沫又分为两种 :连续再生性泡沫与崩溃性泡

沫. Blanchard和 Fisher
[3 ] (1989)从泡沫发展演变的过程出发 ,将泡沫分为三种 :永恒膨胀型、爆炸型和消除

型 (eliminating bubble) . Froot和 Obstfeld
[4 ] (1991)从泡沫形成的原因角度 ,将泡沫分为二种 :内在泡沫和外在

泡沫. Blanchard和Watson[5 ] (1982)以经济主体的理性行为和市场有效性为前提 ,将泡沫划分为理性泡沫和

非理性泡沫.这种划分已经得到了研究泡沫理论的绝大多数经济学家的认可[6 ] .

关于股市泡沫的研究一般按两个方向展开 :1)在局部均衡或一般均衡框架下 ,研究股市泡沫对实体经

济的影响[1 ,4 ,7～13 ]
.主要回答泡沫是否能够存在 ;如果存在 ,对实体经济、金融体系的影响如何 ,尤其是对资
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本存量、消费和长期经济增长率的影响. 2)研究股市泡沫的存在性、存在的原因和动态演变过程 ,并试图给

出泡沫的度量方法和经验上的证据[14～23 ]
.

本文关注泡沫研究的第二个方向.该方向的研究更多侧重于测量股市中是否存在泡沫以及泡沫的大

小.由于股市价格波动的无序性和泡沫产生的随机性 ,到目前为止 ,人们还只能测量理性泡沫 ,对于非理性

泡沫则无能为力[6 ] .这是因为在测量泡沫时 ,由于哪些是理性泡沫 ,哪些是非理性泡沫 ,二者之间没有一个

明确的界限 ,因而难以判断.本文将在国内外已有的研究结果的基础上 ,深入剖析理性泡沫的产生条件、形

成原因和基本度量方法 ,并对我国的股市泡沫进行了相应的实证分析 ,即通过可观测的股票价格 Pt 减去

经估算的股票内在价值 V t 而求得股市泡沫 B′t = Pt - V t .另外 ,目前还有一个相反的问题没有人涉及 ,即

如何从股票价格的波动中滤去泡沫从而识别出股票内在价值的信息 ,亦即通过 Pt 滤去泡沫 B′t 而求得股

票内存价值估计值V t = Pt - B′t .本文试图讨论这一相反的问题.

本文的结构如下 :第二节对有效证券市场上理性泡沫的产生条件、度量方法和形成原因进行了分析 ;

并对我国股市的泡沫进行了相应的实证分析.第三节在上述研究的基础上 ,运用 Kalman滤波方法 ,探讨了

与度量股市泡沫相反的问题 ,即如何从股票价格的波动中滤去泡沫从而识别出股票内在价值的信息.

2　有效证券市场的理性泡沫
211　理性泡沫的涵义

根据《新帕尔格雷夫经济学大辞典》的解释 ,所谓泡沫 ,是指一种资产价格在一个连续的过程中急剧上

涨 ,这种初始的价格上涨又会使人们产生还要涨价的预期 ,于是吸引新的投机买主 ,使价格不断上升直至

逆转 ,价格又暴跌的过程.据此 ,股市的一般泡沫 ,就是指股票价格严重背离其内在价值暴涨 ,然后再暴跌

的过程 ,可以用股票价格与股票内在价值之差来衡量.

根据Blanchard和Watson[5 ] (1982)的泡沫分类 ,我们把在有效证券市场上产生的泡沫称为理性泡沫.理

性泡沫意味着 ,尽管存在泡沫 ,但不存在明显的套利机会 ,而且投资者的预期投资回报率不会因为泡沫的

存在而受影响.换言之 ,不管股市是否存在泡沫 ,股票的期望回报率是相同的 ,这是理性泡沫区别于非理性

泡沫的特征.而非理性泡沫的产生是投资者非理性行为的结果 ,非理性泡沫的出现将使得投资者可获得的

预期回报率受到影响.下面给予较正式的说明.

有效证券市场是以满足以下条件的证券市场为前提的 :1)整个市场没有摩擦 ,即不存在交易成本和税

收 ;所有资产完全可分割、交易 ;没有限制性规定 (如无卖空限制 ,等等) ;2)整个市场完全竞争 ,所有市场参

与者都是价格的接受者 ;3)信息成本为零 ;所有市场参与者同时接受信息 ;4)所有市场参与者都是理性的 ,

并且追求效用最大化.

假设证券市场上有两类资产 ,一类是无风险资产如政府债券 ,另一类是风险资产如股票 ,令 Pt 为股票

价格 , dt 为股利 , rf 为无风险收益率 (债券的实际利率) ,并设 rf 不随时间变化.在有效证券市场上 ,当股票

的预期收益率高于无风险资产收益率时 ,由于市场无磨擦 ,投资者通过大量买进股票而卖空无风险资产 ,

就能实现既不花成本 ,又不承担风险地套利.由于信息完善畅通 ,每一位理性的追求效用最大化的投资者

都将争先恐后地利用这一机会 ,都愿意投入无限量的资金通过买卖同种可套利的资产组合而获利.由于市

场是完全竞争的 ,大量投资者的套利行为所产生的供求不平衡的市场力量将推动股票价格上升 ,股票的收

益率随之降低 ,直至达到新一轮市场均衡价位 ,套利机会消失.反之 ,当股票的预期收益率低于无风险资产

收益率时 ,通过反向的操作可类似地实现套利 ,最终也必然达到市场均衡价位 ,套利机会消失.因此 ,如果

证券市场有效 ,投资者在两类资产中投机套利的最终结果是套利机会不存在 ,从而有 :基于股票预期价格

和股利变动所带来的股票预期收益率与无风险收益率相等[24 ,25 ]
.即有

( E ( Pt +1 | It ) - Pt + E ( dt +1 | It ) )ΠPt = rf , (1)

其中 E ( Pt + 1 | It ) , E ( dt + 1 | It )分别为基于 t时刻信息集 It 对 t + 1时刻股票价格 Pt + 1和股利 dt + 1的条件数

学期望 (简称预期) (由于分红往往滞后于投资期 ,故公式中的股利用 E ( dt + 1 | It )而不是 dt ) .式 (1)称为无

套利定价方程.式 (1)可改写为
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Pt = aE ( Pt +1 | It ) + aE ( dt +1 | It ) , (2)

其中 0 < a = 1Π(1 + rf ) < 1.式 (2)称为线性理性预期差分方程 ,下面用递推法求解.

注意到信息集有如下关系

It < Is , s ≥ t .

　　由条件数学期望的基本性质 ,有

E ( E ( Ps +1 | Is ) | It ) = E ( Ps +1 | It ) , s ≥ t , (3a)

E ( E ( ds +1 | Is ) | It ) = E ( ds +1 | It ) , s ≥ t . (3b)

　　对时刻 t + k ,在方程 (2)两边关于 It 求数学期望 ,并利用式 (3) ,得

E ( Pt + k | It ) = aE ( Pt + k +1 | It ) + aE ( dt + k +1 | It ) , k = 1 ,2 ,⋯. (4)

　　将式 (4)代入式 (2) ,并递推求解至时刻 t + T ,可得

Pt = a
T

E ( Pt + T | It ) + ∑
T

k = 1
a

k
E ( dt + k | It ) . (5)

　　一个合理的限制条件是 :未来的预期股票价格是有界的 ,故

lim
T→∞

a
T

E ( Pt + T | It ) = 0. (6)

　　在条件 (6)下 ,令 T→∞,对式 (5)两边取极限 ,得

P
3
t = ∑

∞

k = 1
a

k
E ( dt + k | It ) . (7)

　　当未来的预期股利有界时 ,上式右边的级数收敛 ,表示股票价格是未来预期股利的折现值 ,反映了股

票的内在价值.称 P
3
t 为方程 (2)的基本解.

基本解 P
3
t 是通过条件 (6)得到的 ,但它不是方程 (2)的唯一解.如果放宽条件 (6) ,则方程 (2)可以存

在多个解.将其它解表示成如下形式

Pt = P
3
t + B t . (8)

　　为使表达式 (8)成为方程 (2)的解 ,将式 (8)代入式 (2)得

P
3
t + B t = aE ( P

3
t +1 | It ) + aE ( B t +1 | It ) + aE ( dt +1 | It ) .

　　于是得到

E ( B t +1 | It ) = B tΠa , (9)

这就是 B t 应该满足的条件.

由式 (9)通过递推容易算得

E ( B t + k | It ) = B tΠa
k

, k = 1 ,2 ,⋯. (10)

　　由于 0 < a < 1 ,故当 k→∞时 , B t + k的预期值将激增

lim
k→∞

E ( B t + k | It ) = lim
k→∞

B tΠa
k

=
+ ∞, B t > 0

- ∞, B t < 0
. (11)

　　由此可见 , B t 较好地刻划了股市中的泡沫现象 ,称之为理性泡沫.因此 ,式 (8)和式 (10)将股票的市场

价格分解成为理论价格 P
3
t 与理性泡沫 B t 之和. B t 之所以称为理性泡沫 ,是因为在形成预期 E ( B t + k | It )

( k > 0)时 ,投资者知道泡沫 B t 在将来所有的时间都满足方程 (10) ,从而方程 (2)和方程 (1)总是成立的 ,所

以 ,不管股票价格中是否存在泡沫 ,投资股票的期望收益率总是相同的 (同为 rf ) ,体现了投资者一种理性

预期的结果.

212　理性泡沫的成因

21211　证券市场上套利机制的局限性 ,使理性泡沫破灭的可能性减少

理论价格 P
3
t 是由股票的未来预期股利的折现值决定的 ,反映了股票的内在价值 ,同时又满足无套利

定价方程 (1) ,故它是股市中理想的均衡价格.但由于股票内在价值的不确定性 ,使得股票价格 Pt 经常会
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偏离其理论价格 P
3
t 而上下波动 ,于是股市中存在着套利机会.从理论上说 ,如果理性泡沫 B t > 0 ,投资者

就会卖空这种股票 ,再以价格 P
3
t 买入一种本质上非常类似的证券 ,从而实现套利. B t < 0时有类似的结

果.投资者这种攫取套利机会的行为直到泡沫最终消除为止 ,即 B t = 0 , Pt = P
3
t .正是由于投资者的这种

套利行为 ,才使得过高的价位下跌 ,过低的价位上扬 ,从而最终消除套利机会 ,使得股票价格向其内在价值

趋同 ,这是市场自我调节功能的体现.

但在现实证券市场上 ,套利机会的获取通常既需要资本 ,又需要承担风险[19 ]
.套利技术往往只掌握在

少数专业化的机构投资者手中 ,而资本一般由广大投资散户提供 ,由于信息和技术等方面的原因 ,投资散

户依据机构投资者的历史业绩而不是未来的套利机会来评判机构投资者的投资能力 ,以决定对机构投资

者的资本供给量.这种资本和投资技术的分离使得套利活动大大受到约束.对于一些套利机会 ,尽管从长

期来看具有很高的投资价值 ,但由于可供选择证券种类少 ,一些非系统性风险因素 (比如投资者的从众心

理)不能被规避 ,使得这些投资机会在短期内波动很大 ,需要大量的成本注入 ,因而从短期看这些投资机会

的收益率很低 ,使得投资者的业绩看起来很差.在有些极端情况下 ,由于没有足够的资本来满足临时性的

套利成本需要而不得不提前清算 ,导致损失惨重.而大多数投资散户关注的是短期投资回报 ,使得许多长

期的套利机会对他们而言失去了吸引力.基于上述原因 ,机构投资者一般都避开这样的投资机会 ,这就使

得股市套利活动的作用大大降低.

由于实际证券市场上套利机制的上述局限性 ,使得股票的市场价格即使高于其内在价值也无法通过

套利活动的市场自我调节机制进行调整 ,从而理性泡沫可以长期存在.

21212　股票发行溢价过高 ,上市之初泡沫已经存在 ,使得理性泡沫成指数增长

由方程 (10)可得

E ( B k | I0 ) = B0Πa
k , k = 1 ,2 ,⋯ (12)

这里时刻 0表示股票的第一个交易日.如果 B0 > 0 ,说明股票发行溢价过高 ,上市首日之前泡沫已经存在.

因为 E ( B k | I0 ) = B0Πa
k

< B0Πa
k + 1

= E ( B k + 1 | I0 ) ,所以即使每一期的股利保持不变 ,从而理论价格 P
3

0 不

变 ,理性泡沫 B k 仍将以指数增长 ,越来越大.

在我国证券市场 ,上市公司的选择带有浓厚的行政色彩 ,上市公司总体质量不高.股票发行市场化后 ,

发行市盈率过高 ,发行价格就已超过内在价值 ,到二级市场上已经不具备长期投资价值 ,上市首日之前泡

沫已经存在[26 ] .

在我国这种特殊的证券市场上 ,价格含有泡沫成份的股票上市交易后 ,即使股票价格 Pt 大于理论价

格 P
3
t ,投资者也愿意购买 ,因为投资者预期在上市指标被严格控制的情况下 ,股票将来的价格会更高 ,从

而可以通过股票交易价格差来获得投机收益.这样一种股票价格会几乎不停地上涨的预期是整个市场自

我增强的结果 ,即所有的投资者都认为股票价格会上涨 ,大家争相购买 ,股票价格就真的上涨了 ,即使股票

的内在价值没有发生变化.这种市场自我增强机制使得理性泡沫可以长期存在且越来越大.另外 ,由于我

国证券市场现阶段除国债外 ,股票的替代品很少 ,可供投资者选择的其它投资机会也很少 ,股票的这种投

资资源的“垄断性”和“稀缺性”进一步减少了理性泡沫破灭的可能性 ,致使股票价格越来越高 ,理性泡沫越

来越大而仍可继续存在下去.

21213　政府的股市政策会改变理性泡沫破灭的可能性大小

尽管是理性泡沫 ,若它不断膨胀 ,仍然不可能永远继续下去 ,而终将突然破灭.可以在每一个时间间隔

内引入一个突然破灭的概率 ,来描述理性泡沫破灭的可能性.假设 B t 的膨胀过程满足下式

B t +1 =
B tΠ( aq) +εt +1 , 以概率 q发生

εt +1 , 以概率 1 - q发生
, (13)

其中εt + 1是一个随机干扰项 ,并满足 E (εt + 1 | It ) = 0.

显然上式不再满足方程 (9) ,而是满足类似于方程 (9)的下式

E ( B t +1 | It ) = B tΠ( aq) . (14)

这相当于在以上各式中都将 a替换成 aq后所得的结果 ,所以仍可将其视为理性泡沫.
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这时 ,理性泡沫在每一个时间间隔内以 1 - q的概率破灭 ,而以 q的概率得以继续存在.如果理性泡

沫破灭 ,则股票价格 Pt 回归于理论价格 P
3
t .若理性泡沫不破灭 ,则它的增长率为 ( aq) - 1

- 1 > a
- 1

- 1 ,以

便补偿破灭的可能性.随机干扰项εt + 1的存在使得在一个理性泡沫破灭后 ,允许新理性泡沫的产生.从时

刻 0到时刻 t ,理性泡沫不破灭的概率为 q
t ,虽然当 t越来越大时 ,理性泡沫存在的可能性越来越小 ,但只

要每一期理性泡沫破灭的概率 1 - q充分小 ,理性泡沫就可以长期存在.

在证券市场上 ,之所以不经常发生理性泡沫 ,是因为投机者知道风险很大 ,即与此相关的概率 1 - q

很大 ,理性泡沫难以持续.但当出现某些利好消息普遍影响到投资者的预期时 ,此时概率 1 - q变小 ,理性

泡沫得以存在.因此 ,这里的概率 q和随机干扰εt + 1是受外部因素影响的.

在中国证券市场上 ,当股市狂热 ,股价持续上涨时 ,政府会出台某些“压市”政策 ;而当股市低迷 ,股价

持续下跌时 ,政府又会出台某些“托市”政策.这些股市的外部影响会改变投资者的风险偏好和理性泡沫破

灭的概率 1 - q的大小 ,从而使股市理性泡沫破灭的可能性大小发生变化.因此 ,尽管股市已经出现急剧

膨胀的理性泡沫 ,但只要投资者相信政府不会让股市崩溃 ,相信在股市交易中隐含着他们预期的收益 ,相

信自己不是最后的持有者而一定会有人以更高的价格从自己手中买走股票 ,他们就会纷至沓来入市进行

交易 ,继续吹大理性泡沫[27 ]
.

213　股市一般泡沫与理性泡沫的度量方法

从 P
3
t 的表达式 (7)可以看出 ,如果记 E ( dt + k | It ) = dk , rf = r ,则 P

3
t 与通常用下式表示的股票内在

价值 V t 完全相同.

V t = ∑
∞

k = t +1
dkΠ(1 + r)

k - t
= δ∑

∞

k = t +1
ykΠ(1 + r)

k - t
, (15)

其中 yk 为第 k期的每股收益 ,δ为各期相同的股利支付率 , dk =δyk 为第 k期的股利.

因此 ,对于股票的市场真实价格 Pt ,仿式 (8)可分解为

Pt = V t + B′t . (16)

这里 ,股票的内在价值 V t = P
3
t 仍然满足无套利定价方程 (1) ,但股市的一般泡沫 B′t 不一定满足式 (9) ,

从而市场真实价格 Pt 不一定满足无套利定价方程 (1) .

现在的问题是 ,由于满足无套利定价方程 (1)的股票价格 Pt (非市场真实价格)无法求得 ,从而理性泡

沫 B t 亦无法求得.我们得另辟蹊径.

从第二节的讨论知 ,理性泡沫产生于有效证券市场.按照费雪关于有效证券市场的定义 :只要股票价

格处于超过股票内在价值一半且低于股票内在价值两倍的范围以内 ,就可称为有效证券市场[21 ]
.当然 ,费

雪关于有效证券市场的定义忽视了股票价格低于其内在价值的可能 ,我们认为股票价格低于股票内在价

值半倍以内亦在有效证券市场范围之内 ,即满足无套利定价方程 (1)的股票价格 (非市场真实价格) Pt ∈

[015V t ,2V t ] .因此 ,可以假设理性泡沫满足下式

B t = hV t , - 015 ≤ h ≤1. (17)

　　由式 (16)可得 ,股市的一般泡沫为

B′t = Pt - V t . (18)

　　再令

ρt = B′tΠPt = ( Pt - V t )ΠPt , (19)

ρ′t = B tΠPt = hV tΠPt , (20)

分别表示股市一般泡沫度和股市理性泡沫度 ,其中 Pt 为股票的市场真实价格.

由上面的讨论知 ,计算股市一般泡沫度和理性泡沫度的关键是如何计算股票内在价值 V t ,亦即理论

价格 P
3
t .由于未来的股利是难以精确预测的 ,故下面给出二种 V t 的计算方法 ,以便进行相互对比和印

证.

21311　收益流折现模型法
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由于中国股市用现金分红派息的股票很少 ,故不宜用股利来计算 V t ,而宜用每股收益来计算 V t .为了

与下面的其它计算方法相统一 ,假设股市平均股利支付率δ= 1 ,即股票内在价值是以每股收益流的折现

值为基础的.但仍必须作出无限期的每股收益流预测 ,这是不现实的 ,故通常把整个公司的生命周期分成

两个阶段.第一阶段从第 t + 1年至第 T年 ,是公司快速发展阶段 ,可以逐年做出详细的每股收益流预测.

第二阶段从第 T + 1年开始至终了 ,是公司进入成熟期后的均衡发展阶段 ,在这种均衡状态下 ,公司实际

的每股收益流处于一种平稳的状态 ,并可以无限期地保持下去 ,假设这个均衡值就是从第 t + 1年至第 T

年的每股收益流的平均值.于是根据公式 (15)可得如下的 V t 评估模型

V t = ∑
T

k = t +1

yk

(1 + r)
k - t +

珋y t

r (1 + r)
T- t . (21)

其中珋y t = ∑
T

k = t +1
ykΠ( T - t) .

21312　原始股本增殖模型法

尽管投资者购买股票不能直接取回本金 ,但从社会角度看这部分财富并没有损失掉 ,而是存在于上市

公司内部 ,并且通过公司的经营活动发生了增殖 ,因此可以认为股票的内在价值等于原始股本加上后来的

增殖部分.

由于中国股市用现金分红派息的股票很少 ,不妨假设公司所有的利润都不分配 ,而是全部留在公司内

部继续进行投资 ,则可采用如下的 V t 评估模型

N t = N t - 1 (1 + rt ) + Ft , (22a)

V t = N tΠS t = V t - 1 (1 + rt ) S t - 1ΠS t + FtΠS t , (22b)

其中 N t , rt , Ft , S t 分别表示第 t年的流通净资产额、净资产收益率、筹资额和流通股本 , N0 为股票发行初

始年份的净资产额.

214　股市一般泡沫与理性泡沫的实证分析

下面根据上述二种方法对股市泡沫进行测算.

表 1　中国股市的一般泡沫、理性泡沫、一般泡沫度和理性泡沫度的测算结果

方法
年份 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

股票价格 Pt 6. 670 7. 751 6. 667 7. 608 11. 879 6. 000 7. 451

方
法
1

内在价值 V t 3. 704 3. 646 3. 625 3. 603 3. 580 3. 636 3. 814

一般泡沫 B′t 2. 966 4. 105 3. 042 4. 005 8. 299 2. 364 3. 637

理性泡沫 B t 0. 926 0. 911 0. 911 0. 901 0. 895 0. 909 0. 954

一般泡沫度ρt 0. 445 0. 530 0. 456 0. 526 0. 699 0. 394 0. 488

理性泡沫度ρ′t 0. 139 0. 118 0. 136 0. 118 0. 076 0. 151 0. 128

方
法
2

内在价值 V t 2. 619 2. 953 3. 383 3. 754 4. 102 2. 912 3. 114

一般泡沫 B′t 4. 052 4. 798 3. 284 3. 854 7. 777 3. 088 4. 338

理性泡沫 B t 0. 655 0. 738 0. 846 0. 938 1. 025 0. 728 0. 779

一般泡沫度ρt 0. 607 0. 619 0. 493 0. 507 0. 655 0. 515 0. 582

理性泡沫度ρ′t 0. 098 0. 095 0. 127 0. 124 0. 087 0. 122 0. 104

二
种
方
法
平
均

内在价值 V t 3. 162 3. 30 3. 504 3. 679 3. 841 3. 274 3. 464

一般泡沫 B′t 3. 496 4. 452 3. 163 3. 930 8. 038 2. 726 3. 988

理性泡沫 B t 0. 791 0. 825 0. 879 0. 920 0. 96 0. 819 0. 867

一般泡沫度ρt 0. 526 0. 575 0. 475 0. 517 0. 677 0. 455 0. 535

理性泡沫度ρ′t 0. 119 0. 105 0. 132 0. 121 0. 082 0. 137 0. 116

　　数据来源 :《2002年中国证券期货统计年鉴》,百家出版社 ,2002

有关说明 :股票价格取股市平均价 ,即令 :股票价格 =流通总市值Π流通总股本 ,时间从 1996年至 2002

年.关于理性泡沫计算中的 h取区间[ - 015 ,1 ]的中值 ,即令 h = 0125.在第一种计算方法中 ,取无风险利

率为 7年内一年期存款利率的平均值 ,即令 r = 41911 %.经计算得珋y t = ∑
T

k = t +1
ykΠ( T - t) = 011829.在第二种
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方法中 ,取股票发行初始年份的净资产额 = 1995年流通净资产额 =净资产额 (流通股本Π总股本) ,即 N0 =

2337 (301146Π848142) = 83013812(亿元) .于是可得股市泡沫的有关结果如表 1所示.

从表 1可得出 ,两种计算方法各自得出的 1996年至 2002年股票内在价值的平均值(标准差)分别为 :

316583(01079) 、312622(015189) ,结果很接近 ,说明两种计算方法都是有效的.从平均值来看 ,第一种计算

方法比第二种计算方法所得的股票内在价值较高 ,这是因为第一种计算方法取了 dk =δyk = yk ,即每股收

益全部分红 ,而第二种计算方法没有考虑筹资成本 (尽管很少) .

将两种方法计算的股市泡沫度平均后 ,得到如图 1所示的折线图.

图 1　股市泡沫度折线图
　

从得到的计算结果中 ,可得出如下结论.

1)自 1996以来 ,中国股市存在较严重的泡沫 ,除了 1998年和 2001年以外 ,一般泡沫度平均在 50 %以

上 ,尤以 2000年最为严重 ,2种计算方法中最低的也达到 65 % ,平均约达到 68 %.这说明股票价格普遍脱

离其内在价值 ,值得投资者警惕.

2)自 1996以来 ,中国股市的泡沫主要不是理性泡沫 ,理性泡沫度平均在 14 %以下.这说明股市的泡沫

主要是由非理性的原因产生的 ,股市中每次行情的产生往往是一种投机炒作的结果 ,是远离股票内在价值

的投机行为.

3) 2000年是个股市泡沫高度膨胀的年份 ,一般泡沫度约达到 70 % ,但理性泡沫度只达到 812 % ,说明

泡沫中的非理性成份占主要比例.该年筹资额达 1665122亿元 ,是 1999年的 1186倍 ,即增加了 86 % ;但该

年的净资产额只有 8639亿元 ,是 1999年的 1113倍 ,即只增加了 13 % ;该年的每股收益与 1999年持平 ,增

长率为 0 ,而该年的净资产收益率为 0108 % ,比 1999年反而减少了 99 % ;该年的市盈率和上证综指分别为

28、2073148 ,比 1999年分别增长了 65 %、52 %.与其它年份相比的情况差不多.这说明 2000年的股市一般

泡沫及其非理性成份都非常严重 ,股票价格严重脱离其内在价值 ,股市中投机之风盛行 ,所以 2001年至现

在股市步入漫漫熊市就是理所当然的了.

4)从 1996年至 1999年 ,股市一般泡沫度有升有降 ,且幅度不大 ,还比较平稳.但到了 2000年 ,股市泡

沫度徒然上升 ,达到最高点.也许是物极必反 ,2001年股市泡沫度又徒然下降 ,达到最低点.而 2002年又开

始上升 ,且幅度也较大.反映了最近几年股市价格波动剧烈的景象 ,同时也让投资者体会到挤出泡沫时产

生的剧痛.而理性泡沫度的走向与一般泡沫的趋向正好相反 ,当一般泡沫度上升 (下降)时 ,理性泡沫度下

降 (上升) .这说明一般泡沫度越大 ,其中的非理性成份占的比例越大 ,市场越倾向于投机 ;而一般泡沫度越

小 ,其中的理性成份占的比例越大 ,市场越倾向于投资.
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3　股票内在价值的信息滤波与预测
311　股票内在价值的信息滤波与预测公式

前面我们讨论了如何从股票价格的波动中识别出股票价格的泡沫 ,即通过可观测的 Pt 减去经估算的

V t 而求得泡沫 B′t = Pt - V t .下面讨论相反的问题 ,即如何从股票价格的波动中识别出股票内在价值的信

息 ,亦即通过 Pt 滤去泡沫 B′t 而求得 V t = Pt - B′t .

股票价格波动由长期波动和短期波动两部分合成 ,长期波动主要是由股票内在价值的变动引起的 ,而

短期波动则主要是由股票的货币供求关系和短期投机供求关系的变化引起的[28 ] .人们能观测到的是合成

的股票价格波动 ,而不能直接去单独观测由股票内在价值引起的长期波动或由股票短期投机供求关系引

起的短期波动.投资者总希望从股价的波动中判别出股票价格对其内在价值是高估还是低估 ,以便进行投

资决策.因此 ,如何从可观测的股票价格波动中分离出股票内在价值就显得很有意义 ,这就是股票内在价

值的信息滤波与预测问题.

根据上一节的分析 ,本期股票内在价值是在前期内在价值的基础上 ,通过公司的经营活动发生了增殖

而产生的.而股票价格则是由股票内在价值加上一个内在价值适当比例的泡沫所构成.故可设股票的内在

价值 V ( t)和价格 P( t)分别满足如下的状态方程和观测方程

V ( t) = α( t - 1) V ( t - 1) +ω( t - 1) , (23)

P ( t) = β( t) V ( t) +ε( t) , (24)

其中ω( t) ,ε( t)都是期望为零的白噪声 ,它们互不相关 ,且噪声与过去的状态不相关 ,即

E[ω( t) ] = E[ε( t) ] = E[ω( t)ε( t) ] = 0 , E[ V ( t)ω( s) ] = E[ V ( t)ε( t) ] = 0 , t < s .

E[ω( t)ω( s) ] = δtsQ ( t) , Q ( t) > 0 , E[ε( t)ε( s) ] = δts R ( t) , R ( t) > 0 ,δts =
1 , t = s

0 , t ≠ s
.

　　由 Kalman滤波定理[29 ,30 ]
,在上述假设条件下 ,基于股票价格观测序列 P (0) , P (1) , P (2) ,⋯, P ( T)对

股票内在价值 V ( t)的线性最小方差无偏估计 V̂ ( t)满足下列递推方程

1)信息滤波方程

V̂ ( t) = A ( t) V̂ ( t - 1) + K( t) P ( t)

V̂ (0) = E[ V (0) ] = V0

, t = 1 ,2 ,⋯, T. (25)

其中 : A ( t) =α( t - 1) R ( t) [β2 ( t) D ( t - 1) + R ( t) ]
- 1

. K( t)是 Kalman滤波增益 ,满足 :

K( t) = D ( t - 1)β( t) [β2 ( t) D ( t - 1) + R ( t) ]
- 1

, D ( t - 1) = α2 ( t - 1)σ2 ( t - 1) + Q ( t - 1) .

　　而σ2 ( t )表示估计误差的方差 ,满足
σ2 ( t) = R ( t) D ( t - 1) [β2 ( t) D ( t - 1) + R ( t) ]

- 1

σ2 (0) = E[ V (0) - V̂ (0) ]
2

=σ2
0

, V0 ,σ2
0 为已

知.相应地 ,股市泡沫ρ( t) = P ( t) - V ( t)的滤波估计值为

ρ̂( t) = P ( t) - V̂ ( t) = [1 - K( t) ] P ( t) - A ( t) V̂ ( t - 1) .

　　2)信息预测方程

V̂ ( t + 1 | t) = A1 ( t) V̂ ( t | t - 1) + K1 ( t) P ( t)

V̂ (0 | - 1) = V̂ (0) = E[ V (0) ] = V0

,　t = 0 ,1 ,⋯, T. (26)

其中 : A1 ( t) =α( t) R ( t) [β2 ( t)σ2 ( t | t - 1) + R ( t) ] - 1 , K1 ( t)是预测的 Kalman增益 ,满足 : K1 ( t) =α( t)

σ2 ( t| t - 1)β ( t ) [β2 ( t )σ2 ( t | t - 1 ) + R ( t ) ]
- 1

. 而 σ2 ( t + 1 | t ) 表示预测误差的方差 ,满足

σ2 ( t + 1| t) =α( t) A1 ( t)σ2 ( t| t - 1) + Q ( t)

σ(0| - 1) =σ2 (0) = E[ V (0) - V̂ (0) ]
2

=σ2
0

,V0 ,σ2
0 为已知.

相应地 ,股市泡沫ρ( t) = P ( t) - V ( t)的预测估计值为

ρ̂( t + 1 | t) = P ( t) - V̂ ( t + 1 | t) = [1 - K1 ( t) ] P ( t) - A1 ( t) V̂ ( t | t - 1) .

312　特殊情形下信息滤波公式的意义

假设 Q ( t) , R ( t) ,α( t) ,β( t)均不随时间变化 ,则信息滤波公式 (25)中关于σ2 ( t)的表达式为
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σ2 ( t) = [ Rα2σ2 ( t - 1) + RQ ] [α2β2σ2 ( t - 1) +β2
Q + R ]

- 1

σ2 (0) = E[ V (0) - V̂ (0) ]
2

= σ2
0

. (27)

　　下面首先证明{σ2 ( t) }收敛.令 f ( x) = ( Rα2
x + QR)Π(α2β2

x +β2
Q + R) ,则

f′( x) = R
2α2Π(α2β2

x +β2
Q + R) 2

> 0 , lim
x→∞

f ( x) = RΠβ2
.

故 f ( x)单调增加且有界 ,不妨设 0 < f ( x) < M , x∈(0 ,∞) .

注意到

σ2 ( t) = f (σ2 ( t - 1) ) ,σ2 ( t) - σ2 ( t - 1) = f (σ2 ( t - 1) ) - σ2 ( t - 1) ,

易知方程 f ( x) - x = 0有唯一的一个正根 ,设其为珋σ2 .下面分σ2 (0) =σ2
0 的三种情形讨论.

1)σ2 (0) =σ2
0 =珋σ2

此时有

σ2 (1) = f (σ2 (0) ) = f (珋σ2 ) =珋σ2 .

由数学归纳法即可证得

α2 ( t) =珋σ2
,　t = 1 ,2 ,⋯,

所以{σ2 ( t) }收敛.

2)σ2 (0) =σ2
0 >珋σ2

此时 ,根据 f ( x) - x = - [α2β2
x

2
+ ( R + Qβ2

- Rα2 ) x - QR ]Π(α2β2
x + Qβ2

+ R) ,珋σ2 是它的唯一正根 ,

以及σ2 (0) >珋σ2
,很容易推得

f (σ2 (0) ) - σ2 (0) < 0.

于是有

σ2 (1) = f (σ2 (0) ) < σ2 (0) .

　　因为 f ( x)单调增加 ,故

σ2 (2) = f (σ2 (1) ) < f (σ2 (0) ) = σ2 (1) .

由数学归纳法即可证得

0 < σ2 ( t) < σ2 ( t - 1) ,　t = 1 ,2 ,⋯,

即{σ2 ( t) }单调减少且有下界 0 ,所以{σ2 ( t) }收敛.

3)σ2 (0) =σ2
0 <珋σ2

此时 ,根据 f ( x) - x = - [α2β2
x

2 + ( R + Qβ2 - Rα2 ) x - QR ]Π(α2β2
x + Qβ2 + R) ,珋σ2 是它的唯一正根 ,

以及 0 <σ2 (0) <珋σ2
,很容易推得

f (σ2 (0) ) - σ2 (0) > 0.

于是有

σ2 (1) = f (σ2 (0) ) > σ2 (0) .

　　因为 f ( x)单调增加 ,故

σ2 (2) = f (σ2 (1) ) > f (σ2 (0) ) = σ2 (1) .

由数学归纳法 ,以及σ2 ( t) = f (σ2 ( t - 1) ) < M ,即可证得

σ2 ( t - 1) < σ2 ( t) < M ,　t = 1 ,2 ,⋯,

即{σ2 ( t) }单调增加且有上界 M ,所以{σ2 ( t) }收敛.

综上所述即知 ,{σ2 ( t) }收敛.由σ2 ( t) = f (σ2 ( t - 1) ) ,两边取极限即得

珋σ2 = f (珋σ2 ) ,

即{σ2 ( t) }收敛于方程 f ( x) - x = 0的正根珋σ2
,容易算得

珋σ2
= [ R (α2

- 1) - Qβ2
+ [ Qβ2

+ R (1 - α2 ) ]
2

+ 4 QRα2β2
]Π(2α2β2 ) .

　　为了后面讨论的需要 ,先看看珋σ2 的一些极限性质.显然 ,当 R →0时 ,珋σ2 →0 ;当 R →∞时 ,珋σ2ΠR →[ (α2

- 1) + |α2
- 1| ]Π(2α2β2 ) ;而当 Q→∞时 ,珋σ2ΠQ→0 ;当 Q→0时 ,珋σ2 →[ R (α2

- 1) + R|α2
- 1| ]Π(2α2β2 ) .

根据信息滤波方程 (25) ,当 t趋于无穷时 ,股票内在价值 V ( t)的估计值将趋于
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V̂
3 ( t) = [αRV̂

3 ( t - 1) + (α2β珋σ2
+ Qβ) P ( t) ]Π(α2β2珋σ2

+ Qβ2
+ R) . (28)

　　下面讨论 V̂
3 ( t)的某些极限性质.

1)如果股票内在价值变化很大 ,或者股票价格对内在价值的调整的波动很小 ,即设 Q →∞,或者 R →

0 ,则有

V̂
3 ( t) → P ( t)Πβ.

这说明当股票内在价值变化越大 ,或者股票价格对内在价值的调整的波动越小时 ,股票价格的波动越反映

了股票内在价值的变动 ,亦即股票价格的波动主要是由股票内在价值所引起的长期波动而造成的.

2)若|α| ≤1 ,即股票内在价值呈下降趋势 ,由上述讨论知 ,当 Q→0时 ,有珋σ2 →0 ;当 R →∞时 ,珋σ2ΠR →

0.

从而当股票内在价值呈下降趋势时 ,若股票内在价值变化很小 ,或者股票价格对内在价值的调整的波

动很大 ,即当|α| ≤1时 ,若设 Q→0 ,或者 R→∞,则有

V̂
3 ( t) →α̂V 3 ( t - 1)

这说明当股票内在价值呈下降趋势时 ,股票内在价值变化越小 ,或者股票价格对内在价值的调整的波动越

大时 ,股票价格的波动越难以反映股票内在价值的变动 ,亦即股票价格的波动主要是由短期投机供求关系

所引起的短期波动而造成的.

以上结论与证券市场的真实情况是相符合的.

3)当股票内在价值 V ( t)服从漂移为 0的随机游走模型 ,即股市对股票内在价值的信息进行了充分披

露、市场有效时 ,方程 (23)中α( t) ≡1 ;而当股票价格 P ( t)对 V ( t)完全调整时 ,方程 (24)中β( t) ≡1[28 ]
.

因此 ,若股市对股票内在价值的信息进行了充分披露、市场有效 ,且股票价格 P ( t)对股票内在价值

V ( t)完全调整 ,即设α→1 ,且β→1 ,则有

V̂
3 ( t) →[ RV̂

3 ( t - 1) + (珋σ2 + Q) P ( t) ]Π(珋σ2 + Q + R) . (29)

　　从而股市泡沫ρ( t) = P ( t) - V ( t)的估计值的渐近值ρ̂3 ( t) = P ( t) - V̂
3 ( t)将趋于

ρ̂3 ( t) → R [ P ( t) - V̂
3 ( t - 1) ]Π(珋σ2

+ Q + R) . (30)

这说明股市泡沫的估计值可由当期股票价格与上一期股票内在价值之差的一个比例近似得出.

313　特殊情形下信息预测公式的意义

假设 Q ( t) , R ( t) ,α( t) ,β( t)均不随时间变化 ,则信息预测公式 (26)中关于σ2 ( t + 1| t)的表达式为

σ2 ( t + 1 | t) = [ ( Rα2
+ Qβ2 )σ2 ( t | t - 1) + QR ] [β2σ2 ( t | t - 1) + R ]

- 1

σ(0 | - 1) = σ2 (0) = E[ V (0) - V̂ (0) ]
2

= σ2
0

. (31)

　　完全类似于上一段 ,可以证明{σ2 ( t + 1| t) }收敛 ,其极限为

σ̂2
= [ R (α2

- 1) + Qβ2
+ [ R (1 - α2 ) - Qβ2

]
2

+ 4 QRβ2
]Π(2β2 ) ,

σ̂2 具有与珋σ2 类似的一些极限性质.显然 ,当 R →0时 ,σ̂2 →Q ;当 R →∞时 ,σ̂2ΠR →[ (α2
- 1) + |α2

- 1| ]Π
(2β2 ) ;而当 Q→∞时 ,σ̂2ΠQ→1 ;当 Q→0时 ,σ̂2 →[ R (α2

- 1) + R|α2
- 1| ]Π(2β2 ) .

于是当 t趋于无穷时 ,股票内在价值 V ( t)的预测值将趋于

V̂
3 ( t + 1 | t) = [αRV̂

3 ( t | t - 1) +αβ̂σ2
P( t) ]Π(β2σ̂2

+ R) . (32)

可见预测值 V̂
3 ( t + 1| t)与股票内在价值的误差变动程度 Q并非显式相关 ,而是通过σ̂2 与 Q隐式相关 ,

这与股票内在价值的信息滤波是有区别的.

下面讨论 V̂
3 ( t + 1| t)的某些极限性质.

1)如果股票内在价值变化很大 ,或者股票价格对内在价值的调整的波动很小 ,即设 Q →∞,或者 R →

0 ,则有

V̂
3 ( t + 1 | t) →αP ( t)Πβ.

这说明当股票内在价值变化越大 ,或者股票价格对内在价值的调整的波动越小时 ,股票价格的波动越反映

了股票内在价值的预测值的变动 ,亦即股票价格的波动主要是由股票内在价值所引起的长期波动而造成

的 ,从而通过股票价格的波动可较准确地对股票内在价值的变动作出预测.
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2)若|α| ≤1 ,即股票内在价值呈下降趋势 ,由上述讨论知 ,当 Q→0时 ,有σ̂2 →0 ;当 R →∞时 ,σ̂2ΠR →

0.

从而当股票内在价值呈下降趋势时 ,若股票内在价值变化很小 ,或者股票价格对内在价值的调整的波

动很大 ,即当|α| ≤1时 ,若设 Q→0 ,或者 R→∞,则有

V̂
3 ( t + 1 | t) →α̂V 3 ( t | t - 1) .

这说明当股票内在价值呈下降趋势时 ,股票内在价值变化越小 ,或者股票价格对内在价值的调整的波动越

大时 ,股票价格的波动越难以反映股票内在价值的预测值的变动 ,亦即股票价格的波动主要是由短期投机

供求关系所引起的短期波动而造成的 ,因而无法通过股票价格的波动对股票内在价值的变动作出预测.

以上结论与证券市场的真实情况同样是相符合的.

3)若股市对股票内在价值的信息进行了充分披露、市场有效 ,且股票价格 P ( t)对股票内在价值 V ( t)

完全调整 ,即设α→1 ,且β→1 ,则有

V̂ ( t + 1 | t) →[ RV̂
3 ( t | t - 1) +σ̂2

P ( t) ]Π(σ̂2
+ R) . (33)

　　从而股市泡沫ρ( t) = P ( t) - V ( t)的预测值的渐近值ρ̂3 ( t + 1| t) = P ( t) - V̂
3 ( t + 1| t)将趋于

ρ̂3 ( t + 1 | t) → R [ P ( t) - V̂
3 ( t | t - 1) ]Π(σ̂2 + R) . (34)

这说明股市泡沫的预测值可由当期股票价格与上一期股票内在价值的预测值之差的一个比例近似得出.

314　信息滤波与预测的实证检验

为检验信息滤波与预测的正确性 ,我们使用前一节关于股市泡沫第二种计算方法的实证数据.首先设

置初值 ,与前一节一样 ,取 V0 = N0ΠS0 = 21755 ;根据前一节计算过程中出现的标准差 ,取方差σ2
0 = 5 , Q ( t)

= 5 , R ( t) = 8.对比式 (22)与式 (23) 、(24) ,取参数α( t) = (1 + rt + FtΠN t - 1 ) S t - 1ΠS t ,β( t) = PtΠV t .通过用 C

语言编程进行计算 ,结果如表 2所示.

表 2　股票内在价值的信息滤波与预测的实证检验结果

年份 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

股票价格 Pt 6. 670 7. 751 6. 667 7. 608 11. 879 6. 000 7. 451

内在价值 V t 2. 619 2. 953 3. 383 3. 754 4. 102 2. 912 3. 1145

参数α( t) 0. 950 1. 127 1. 146 1. 109 1. 092 0. 710 1. 069

参数β( t) 2. 547 2. 625 1. 971 2. 027 2. 896 2. 061 2. 393

信息滤波 V̂ ( t) 2. 619 2. 953 3. 383 3. 753 4. 101 2. 911 3. 113

信息预测 V̂ ( t + 1| t) 2. 513 3. 246 3. 838 4. 183 4. 490 2. 335 3. 165

　　数据来源 :《2002年中国证券期货统计年鉴》,百家出版社 ,2002.

从表 2可看出 ,股票内在价值的信息滤波 V̂ ( t)与第二节中第二种计算方法计算的股票内在价值 V t

很接近 ,V̂ ( t)的平均值和标准差分别为 31113 ,01564 ,与 V t 平均值的误差仅为 01149 ,标准差的误差仅为

01045 ,很平稳.且股票内在价值的信息预测 V̂ ( t + 1| t)也较准确.所以 ,在对模型参数进行了适当的设定

以后 ,只须根据股票的价格序列 ,就可用该模型的信息滤波较准确地对股票内在价值进行测算 ,还可对股

票内在价值进行预测.我们在前面计算股票内在价值时 ,并没有用到股票价格的信息 ,可见信息滤波与预

测方法有它的优势.
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