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[摘  要] 我国金融资产价格的非理性波动是造成金融系统不稳定的一个重要因素。本文通过归纳影响

我国金融资产价格波动的主要的重大宏观因素,总结这些因素对价格的作用路线。并且充分地结合当前

我国金融市场的现状,在确保我国经济健康可持续发展的前提下,提出一系列对策来防范金融资产价格

异常波动。 
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[Abstract] The irrational fluctuation of the financial asset price in China is an important 

factor in the instability of the financial system. This paper summarizes the major macro 

factors affecting the fluctuation of financial assets, and put forward a series of 

countermeasures to prevent the premise of ensuring the healthy and sustainable development 

of financial asset prices based on the current situation of China’s financial market and 

the premise of ensuring the healthy and sustainable development of China’s economy. 
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引言 

当前,金融经济研究的主题是如何

实现有限资源的最优配置,而资产价格

的研究则是资源配置系统中的核心问

题。本文主要研究影响金融资产价格波

动的宏观方面的因素并提出对策。 

1 概念及研究背景 

1.1金融资产及金融资产的价格 

金融工具是指经济主体之间签订的

金融契约或者合同。金融资产,指那些具

有价值并能给持有人带来现金流收益的

金融工具,其价值大小是由其能够给持

有者带来的未来收入现金流的大小和可

能性高低决定的。 

1.2新冠肺炎期间资产价格波动

情况 

2020年,新冠肺炎病毒疫情爆发以

来,受到黑天鹅事件冲击,全世界的资产

价格都受到了严重的冲击和高度波动。

通过对比疫情情况和资产价格波动率,

发现不同种类资产对疫情发展有不同的

时滞性。随着疫情进程中全球总流动资

产价格的波动比例呈现出整体持续上行

态势。股指类指数受到的影响尤为明显,

例如沪深指数波动率都达到最高水平,

其中上证指数在疫情后的第一个交易日

从3115.57跌至2646.80,跌幅达百分之

七以上。cboe恐慌指数vix从一月份的

12.37达到了最高水平85,其预计了未来

价格波动的剧烈性。疫情危机同时抑制

需求和供给。除此之外,美国、欧洲和日

本等发达国家的股市也都有暴涨或者是

暴跌的现状。 

1.3金融资产价格波动与金融危机 

运用利率和人们的预期等中介指标

可以推导金融资产价格波动与金融危机

之间的关系。通常,资产价格围绕其内在

价值波动,金融危机发生的原因正是价

格与价值发生巨大偏差。可以用此线路

推导：经济外生波动小→金融资产预期

价值高→金融泡沫→实体经济冲击→金

融危机。首先,当宏观经济情况良好时,

经济外在波动不大,人们预期金融资产

价值高并大量购买。这种现象会导致金

融资产价格攀升和金融机构的杠杆率变

高,其资产价值大于其实际价值,循环往

复,最后导致了金融系统的脆弱性。而且,

在这种情况下,实体经济很大可能处于

高速发展和高效率生产情况,一旦发生

危机,很可能传导至实体经济,导致企业

破产情况发生。当经济产生虚假繁荣情

况时,人们会加大资产交易数额,产生金

融泡沫。最后当泡沫破灭,金融资产的价

格波动将会极大,无法用经济变量和模

型来解释。投资者会同时同方向大量的

抛售金融资产以偿还债务,导致资产价

格下降、机构破产、市场和机制混乱等
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现象。根据其危害范围的严重程度,触发

金融危机。 

1.4金融危机的影响 

金融危机主要是一种泛指对于金融

资产、金融机构、金融市场的一种危机,

往往会伴随着资产价值波动率剧烈、机

构破产、市场萎缩、实体经济受到冲击

和经济萧条的现象,严重时甚至危害社

会安定和国家安全。例如17世纪荷兰“郁

金香泡沫”金融危机,以及日本上世纪发

生的金融危机一直影响到至今。随着科

学技术进步和全球化的进程,金融的国

际性特征也变得突出,金融危机的诱因

可以是任何国家的金融资产价格波动、

金融市场混乱或实体经济导致的连锁效

应等。例如美国2007年的次贷危机影响

了全球各个国家,打击了各国各地众多

的投资者和金融市场。此次危机也影响

到了实体经济,导致了经济的衰退,导致

金融资产价格波动更大。 

2 资产价格的宏观影响因素 

目前在进行资产价值分析和投资抉

择时,可以使用的方法有：基本、量化和

技术这三种分析方法。而本文只考虑资

产价格的宏观影响因素,故一般采用基

本分析中的宏观经济分析法。而此方法

探讨影响因素主要包括经济指标和政策

方面,其中指标又分为先行性指标、同时

和滞后指标,其中其主要影响因素有： 

2.1经济指标 

2.1.1货币供应量 

货币供应量属于先行性指标,其变

化先发生后导致资产价格的变化。货币

供应量通过多中介指标或多途径导致资

产价格波动变化,例如非货币资产价格

传导途径。当央行通过货币政策提高货

币供应量,社会信用上升,社会总资金增

加,供给拉动了需求,人们会加大投资,

最终资产股票价格也会上升。反之,当供

给量减少时,资金成本增加,金融资产价

格可能会出现下降或者先降后升的情

况。故货币供应量是影响资产价格的重

要性指标。 

2.1.2利率水平 

利率水平同属于先行性指标,当利

率发生变化时,通过利率传递途径会导

致金融资产价格的变化。根据成本和收

益的大小,人们会在储蓄和贷款进行投

资两行为之间进行抉择。当利率下降时,

投资需要更少的成本费用而能带来比储

蓄更大的利润,此时投资需求很高,从而

拉高金融资产的价格。反之,利率上升时,

人们更倾向于储蓄获得较高的利息,此

时投资需求很低,导致金融资产价格大

幅下降。 

2.1.3总产出 

GDP属于同步性指标,价格的变化与

GDP的变化基本同步。虽然从我国长期

实践看,股票指数与GDP增速之间的关

系一直不显著,这是由于我国股票市场

上市公司的特殊性和经济周期性。金融

资产价格与GDP呈正相关关系。一个国

家的经济发展能力水平的高低在一定

程度上影响着这个国家的金融市场发

展能力的好坏。当经济环境良好时,总

需求提高最终推动资产价格升高；反之,

当经济发展水平降低时,人们需求降低,

资产价格下降。 

2.1.4失业率和通货膨胀率 

失业率属于滞后性指标。当资产价

格下降时,导致实体经济萎缩甚至企业

破产,失业率上升。而失业率上升也会反

作用于资产价格,从而出现恶行循环的

现象。通货膨胀区别于一般的物价上涨,

是指一国物价持续的上涨导致货币贬

值。当通货膨胀率属于先行性指标时,

其与资产价格呈现负相关关系。根据

“代理假说”,当通胀率降低时金融资

产价格升高。与代理假说不同的是,“托

宾效应”则说明通货膨胀会导致资产价

格上升,但这是暂时的。一旦出现资产泡

沫,市场价格则会出现扭曲,通货膨胀则

不能导致资产价格上升。 

2.1.5国际收支情况 

国际收支状况属于先行性指标,会

导致金融资产远期价格发生变化。国际

上的收支情况对金融资产价格的变化有

着正向同步的影响。例如,当国际收支顺

差时,对外经济往来的收入总额大于支

出,国内物价水平也就相对上升时,金融

资产价格远期上涨。反之,当发生逆差时,

政府就会采取降汇率或提高贷款利率的

方式来改善出口现状,资产价格将远期

降低。 

2.1.6人口老龄化及劳动人口比例

降低 

人口老龄化和劳动人口减少会导致

资产价格步入下降趋势。根据投资理念

和生命周期理论,资产需求者青年人会

购买资产为退休做准备,而资产供给者

老年人会出售资产换取必需品。因此,

根据“供需理论”我国经济中人口结构

变化将通过供需变动最终可能影响到固

定资产价格中长期走势。一个国家的人

口老龄化程度的高低直接决定了其金融

资产价格高低,其呈反向关系。老龄化进

程的加深会造成劳动力人口数量的降低,

然后又会造成生产力降低和投资收益率

下降,最后会造成供给和需求的减少。我

国劳动年龄人口持续减少,预测数据表

明由于经济社会老龄化严重影响,2025

年的资本回报率预计较35年前将大幅下

降近100%。全球大多数发达国家的经验

都基本上验证了上述观点。 

2.2经济政策 

宏观上,除了经济指标之外经济政

策也会对资产价格产生影响,例如货币

政策、税收制度、产业政策和财政政策

等。一般情况下,从紧的货币政策最终会

导致金融资产价格下降；但如果在收紧

的货币政策下,采取信用控制区别对待

不同的产业,重点支持产业和优先发展

产业可能不受影响甚至逆势而上,最终

对资产价格和证券市场做出结构性调

整。一国财政通过税收政策改变税收总

量和税收结构,从而调整投资和总需求,

最后对金融资产价格产生影响。随着目

前我国税制改革的进程,我国已出台一

些税收政策,正在或将要对证券市场产

生影响,最终导致金融资产价格的波动。 

3 防范金融资产价格异常波动

的具体对策 

3.1更加科学灵活的货币政策 

货币政策也就是金融政策,有松、紧

和适度之分。货币政策具有时滞性和周

期性,即从制定到发挥预期效果需要一

段时间,前中后期可能会对金融资产价

格走向产生不同的影响。因此需要采取
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更加科学灵活的货币政策。第一,应谨慎

考虑货币发行量,在扩张性货币政策下,

防止经济过热导致短期内资产价格不合

理；第二,以资产价格正常波动为目标的

货币政策需要更灵活的宏观调控和政策

变量调整；第三,金融资产价格的稳定,

金融市场运行良好,社会福利会更高。根

据我国市场化进程的经验,货币政策的

规则不是无变化的,而是在不断适应经

济环境的改变而发生改变的。 

3.2完善的金融监管和市场管理机制 

资本市场的发展与有效的货币政策

和金融监管是分不开的。第一,应建立与

市场相适应的监管机制,改善监管架构,

避免重复监管或分散监管,提高我国金

融市场监管效率。目前我国资本市场信

息真实度和透明度方面还可以更加完

善。第二,应推动国家之间的监管合作进

程,互相交流并借鉴他国的监管方法。因

为我国金融业起步晚,监管手段单一,金

融监管体系也比其他国家形成的晚。同

时应该防范金融全球化带来的金融危

机。第三,注重自律组织的建设,在金融

监管系统中,自律组织的自我监管和对

行业会员的监管是不可或缺的一部分,

可以起到降低监管成本和提前防范风险

的作用。 

3.3均衡的国际收支水平 

第一,应关注国际收支结构的未来

变化趋势,在全球一体化进程中,国际环

境的变化会给我国国际收支水平平衡带

来挑战。第二,随着对外开放不断推进,

我国利率经常处于低水平状态,国际收

支顺差是导致此现象的重要原因。收支

顺差能短时间内推动资产价格上升,但

上升趋势过快会导致利率非正常波动。

因此政府机构应当扩大进口,降低外汇

储备速度,加快企业转型和技术创新。第

三,外需增长作为拉动我国经济增长的

三架马车之一,仍应保持其推动经济平

稳增长的支撑作用,减少劣质产品的出

口,保持食品出口大国的竞争性地位。 

3.4通货膨胀治理机制 

通货膨胀率愈高,金融资产的市场

价格愈低。当经济体出现恶性的通货膨

胀,那么这种市场价格下降的趋势必然

也会发展到一个极端。为了防止恶性的

通货膨胀,可以考虑采取消极的货币政

策或者是财政政策等有效的措施。 

3.5减缓人口老龄化速度和技术

创新 

第一,逐步放宽计划生育限额,减

缓了人口结构的快速老化,为其他优惠

政策实施节省时间。第二,提高劳动年

龄人口受教育质量和素质,鼓励投资和

技术创新,用“技术红利”来补充失去

的“人口红利”。第三,投资者应根据市

场变化做出投资组合挑战,以有效的应

对人口结构变化带来的资产价格持续

下降的风险。 

3.6资本市场的发展要与产业结构

相协调 

随着近年来我国社会主义经济的不

断壮大,资本市场作为我国社会资源配

置的一个平台,在推动我国社会主义经

济的建设中起到了重要作用。第一,应有

效的推进银行信贷对于产业结构的调整

作用。利用互联网大数据加强对于新兴

产业的信息收集和调查,防止投机现象

的产生,将资源配置于潜力大或高增长

的企业。第二,发挥资本与高新技术的协

调性,建立资本——高技术产业协调机

制,实施良好的产业政策,将有潜力的企

业作为资产价格日益高涨的支撑。 

4 结语 

近年来,金融资产在一国经济中的

持有比例日益增长,其价格的波动对实

体经济的影响也日益明显。金融资产价

格的波动是导致金融系统不稳定的主要

因素。本文总结了金融资产波动的宏观

影响因素,并提出了相应的建议以更有

效的稳定金融资产价格。 
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