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内容概要

　　《中国股市价格泡沫研究：泡沫度量及其影响因素分析》将由如下几个部分构成：　　第一部分
首先对世界历史上影响深远的法国密西西比泡沫、英国南海泡沫、美国1929年股灾以及20世纪末日本
、中国台湾股市泡沫和美国互联网泡沫进行了回顾，并对我国股市从各阶段的股市泡沫状况进行了总
结；接着，对泡沫的定义和分类进行了介绍，并对股市价格泡沫的危害进行了总结；最后对与本文的
研究相关的前人成果进行了总结。
该部分为本书的后续研究提供必要的背景知识。
　　第二部分首先在前人工作的基础上，根据本书实证的需要，建立起股价泡沫的理论框架，其中包
括两分法的股价泡沫理论、三分法的随机股价泡沫理论以及周期破灭的股价泡沫理论；在此基础上，
分别利用马氏域变模型和门限自回归模型对相应的股价泡沫进行了度量。
　　第三部分首先对股价泡沫的影响因素进行了分析，并分别利用马氏域变向量自回归模型以及最小
描述长度方法对实体宏观经济的发展、境外股市以及股市自身有效性对股价泡沫的影响进行了研究。
　　最后，第四部分结合我国股市的实际情况提出了预防和应对股市价格泡沫的政策建议。
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章节摘录

　　3.3.3 股票市场泡沫的长期存在危害国家经济安全与稳定。
　　过于严重的泡沫迟早有崩溃的一天，当泡沫经济崩溃的时候，市场一片萧条，到处是破产、倒闭
的坏消息。
悲观失望的情绪会使整个社会丧失对未来的信心，不稳定的经济形势使各项经济政策无法顺利实施，
不利于建立一个有效的、可持续的社会保障体系。
一般来说，泡沫经济虽然会使一个国家在一段时间内快速繁荣，但若不加控制地任其发展，最终都会
导致严重的经济危机。
　　通常，在股市泡沫生成并开始膨胀时，整个经济表现出一片繁荣景象：股价指数节节攀升，银行
账面资产越来越少，政府的税收不断提高，人们的财富似乎也随着股市泡沫的膨胀而快速增长，整个
社会都弥漫着一种极度乐观的情绪，偶尔出现的一些清醒的经济学家向大众提出警告，可这种与经济
景气极不协调的声音很快就被人们的狂热所淹没。
此时，由于股市泡沫的膨胀，致使人们对资金的需求量迅速增加，这会诱使银行通过提高利率来获得
更高的利润，而在投机狂热时，人们并不会因为高利率而放弃投机，因为人们对泡沫膨胀的收益预期
更高。
而且，由于利率升高，人们会更加减少对实体部门的投资，从而进一步把资金投入到预期能够给他们
带来比实体部门投资获得更高收益的股票市场。
这时，股票市场上的高利率和高交易量使得银行利润倍增，受利益驱动，银行将会扩大信贷，放松对
信贷的限制。
结果，已经过于膨胀的泡沫被继续充气，股市泡沫的蔓延导致泡沫经济的发生。
　　尽管泡沫膨胀使经济会呈现一段时间的“繁荣”，但是换取这一段时间所谓繁荣的泡沫经济所付
出的，却是泡沫崩溃后经济陷入长时期萧条的沉重代价。
其实，日本泡沫和东南亚金融泡沫事件就是这种看法的绝好佐证。
因此，股市泡沫过大，一旦破灭带来的后果则非常严重。
短期内可能致使证券业空前萧条，金融危机加剧，长期内可能导致泡沫经济的破灭，打击实体经济。
　　⋯⋯
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