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技术炒作、信贷扩张与科技资产泡沫：
美国纳斯达克股市资产泡沫和风险的

检测与分析

朱 民 杨斯尧 巩 冰①

内容摘要：美国纳斯达克股市继 2023年上涨 43%以后，2024年上半年继续上涨超

18%，主要由七大科技公司领涨。2024年4月以后，科技股和非科技股走势出现分叉，科

技股继续上扬，非科技股开始下跌，说明市场对科技企业和非科技企业的预期开始分化，

市场开始出现纳斯达克股市是否存在泡沫的讨论 （Dalio Ray，2024；Goldman Sachs，
2024；朱民等，2024）。加强对国际资本市场风险，特别是对国际股票市场资产泡沫风险

的监测与预警，是关系到我国经济安全与社会稳定健康发展的重要议题，由此，本文对纳

斯达克股市可能存在的泡沫和风险进行了研究。首先，本文运用GSADF检验对 1974—
2024年纳斯达克指数资产泡沫水平进行测度，发现纳斯达克指数的确在2020年以来出现

了较大的资产泡沫，GSADF值达到1.21，高于2007年的房地产泡沫，但低于2000年的互

联网泡沫。为进一步探究泡沫的成因，本文将经济基本面与资产定价方程相结合，构建

DSGE-AP模型发现，股票收益冲击带来的市场异常情绪、GPT技术进步和缺乏实体经济

大规模运用形成的不可持续的技术炒作，以及货币政策冲击带来的信贷扩张是纳斯达克股

市资产泡沫形成的三个主要驱动因素。目前，三大因素都处于显著性敏感阶段。2020年以

来纳斯达克股市资产泡沫是否产生大幅调整风险取决于美联储货币政策改变的时点、技术

进步能否跟上泡沫扩张的速度，以及非科技企业能否大规模投资和运用GPT技术推动实体

经济增长避免美国经济衰退。唯有当科技创新的速度能够与市场期望的热度保持同步时，

美国经济能够“软着陆”和流动性仍然宽松才能有效避免本轮资产泡沫大幅调整风险。本

文的研究补充了与科技资产泡沫的形成、扩张与破裂机制相关的现有文献，为与金融市场

相关的宏观理论建模提供了拓展性研究框架，为当前我国金融市场如何防范风险提供了政

策建议。
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引 言

随着经济全球化和金融一体化的深入推进，各国之间经贸往来日益频繁，国际股票市场之间的

联系越来越紧密。美国股票市场由于具有较强的全球影响力而备受关注（贺志芳和董天琪，2023）。
2007年美国次贷危机引发了2008年全球金融危机，暴露出各国金融市场间的联系越来越复杂。各

国政府越来越意识到，必须密切关注国际资本市场，特别是美国股市大幅波动可能引发的金融动荡

和系统性风险，并加强监管以防范系统性金融风险对本国经济安全的冲击。

2022年以来，以

ChatGPT为代表的人工

智能 （Artificial Intelli-
gence，AI） 技术取得

了跨越式发展，各国

投资者对相关技术股

的投资热情不断攀升，

推动股价大幅上涨。

美国纳斯达克证券交

易所作为全球数字科

技和人工智能领域上

市公司的核心交易平

台，其交易指数在宏

观环境持续收紧的背

景下大幅上涨 （见图

1）， 2023 年 涨 幅 达

43.4%，成为同期全球

上涨幅度最大的股票

指数之一。截至 2024
年6月，纳斯达克指数

较2023年年末上涨了18.13%，大幅上涨引起国际社会的广泛关注：新技术的出现和炒作是否更容

易形成资产泡沫，并可能酝酿新一轮的金融危机（Demmler &Fernández，2024；朱民等，2024）。
党的二十届三中全会提出：“国家安全是中国式现代化行稳致远的重要基础。必须全面贯彻总

体国家安全观，完善维护国家安全体制机制，实现高质量发展和高水平安全良性互动，切实保障国

家长治久安。”金融安全是国家安全的重要组成部分，加强对国际资本市场风险，特别是对国际股

票市场资产泡沫风险的监测与预警，是在全球经济金融一体化不断发展背景下，关系到我国经济安

全与社会稳定健康发展的重要议题。加强对资产泡沫形成与破裂的理论与实证研究，对于深化金融

体制改革，防范系统性金融风险，推进我国资本市场健康、稳定、高效发展，具有重要意义。

资产泡沫的显著特征为资产价格的迅速攀升（Horváth et al.，2022）。理论研究中，通常将资产

价格超过基本面价值的部分视为泡沫，基本面价值为包含股票分红等资产的现金流贴现值，出现资

产泡沫说明资产价格不能完全体现资产的真实价值（陆毅等，2024）。现有文献主要从两个方面来

探究泡沫产生的原因：一是基于非理性假设，认为投资者的非理性预期是资产泡沫形成的主要原

因。这种观点通常基于行为金融学，认为投资者会因为过度乐观、从众心理或投机行为等，对未来

资产价格持有不切实际的预期，从而推高市场价格至远超资产的内在价值，其中的关键影响因素包
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图1 纳斯达克综合指数（1974—2024年）

数据来源：雅虎金融
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括过度自信（Merkle，2017；吴卫星等，2006）、羊群行为（Zhang et al.，2024）、异质信念（陈国

进等，2009）及锚定效应（Baghestanian & Walker，2015；杨威等，2020）等。二是从理性角度出

发，认为即使市场参与者在完全理性的情况下，资产泡沫依然可能形成。理论上，当投资者认为其

他投资者持有相同预期并购买被高估的资产以期在未来以更高的价格出售时，理性泡沫便会产生

（Diba & Grossman，1988）。这种理论假设投资者在评估资产时，会基于有效市场和未来预期的变化

进行投资决策。关键影响因素包括对宏观经济政策、市场需求增长及技术创新等因素的预期，这些

因素均可能在没有明显非理性行为的情况下推高资产价格。此外，资产泡沫的形成也可能是由信息

不对称或市场结构性问题导致，如市场流动性过剩（Gorton & Metrick，2012）、信贷政策过于宽松

（Gu et al.，2013；孟宪春等，2019）。
尽管许多学者基于不同的理论框架对资产泡沫的成因与影响进行了分析，但现实中，某种资产

的价格是否存在泡沫，应该如何界定与测度，如何分析其成因，仍是学术界的难题。检验资产泡沫

的一个常用方法是基于扩展自回归分布滞后模型（ADF）进行回归分析。这种方法的核心是检验资

产价格数据的子样本中是否存在单位根，即价格是否具有随机游走特征，以此来判断价格是否存在

急速上涨的爆发性行为。Phillips et al.（2011）提出了上确界ADF检验法（SADF），通过在一个不

断扩展的时间窗口内反复运用ADF检验，能够更精准地识别是否存在价格的爆发性行为。Phillips
et al.（2015）进一步扩展该方法，提出了广义上确界ADF检验法（GSADF），通过在不同长度的滚

动窗口内反复应用ADF检验，能够在更长的时间范围内检测出多个泡沫，具有更高的准确性和普适

性。进一步地，本文将动态随机一般均衡模型（DSGE）与资产定价方程相结合，构建以理性预期

为核心的DSGE-AP模型，并结合GSADF检验法探查纳斯达克指数的资产泡沫现象。

研究发现：第一，当采用95%的临界值作为判断标准时，纳斯达克指数的确在2020年以后出

现了较大的资产泡沫，GSADF值达到1.21，高于2007年的房地产泡沫，但低于2000年的互联网泡

沫。第二，运用DSGE-AP模型的理论分析结果表明，纳斯达克股市资产泡沫的形成与可能的破裂

主要是由难以持续的技术炒作、异常的市场情绪，以及意外的信贷扩张三者混合导致。第三，本轮

纳斯达克股指泡沫是否会大幅调整取决于美联储何时改变货币政策、技术进步能否跟上科技股资产

泡沫扩张的速度，以及非科技企业能否大规模投资和运用GPT技术以推动实体经济增长避免美国经

济衰退。唯有当科技创新的速度能够与市场期望的热度保持同步时，美国经济能够“软着陆”和流

动性仍然宽松才能有效避免本轮资产泡沫的大幅调整。本文的研究补充了资产泡沫的形成、扩张与

破裂机制的现有文献，为金融市场的宏观理论建模提供了拓展性研究框架，对当前我国金融市场防

范风险提出了政策建议。

本文的创新之处主要体现在三个方面：第一，现有关于资产泡沫的研究主要关注短期高频波动

（Demmler & Fernandez，2024），本文将研究重点聚焦于长期低频泡沫，将检测范围扩展至纳斯达克

指数的整个历史时期，全面回顾并讨论了历史上纳斯达克指数各资产泡沫的形成、扩大及破裂的全

过程，能够为投资者和监管机构提供重要参考，有利于市场参与者和政策制定者采取恰当的预防措

施。第二，通过将资产定价公式纳入DSGE模型，本文拓展了DSGE相关研究的建模思路。本文构

建的模型不仅涵盖了微观层面的效用最大化、理性预期及市场出清等理性因素，而且允许金融资产

在随机冲击时出现非理性繁荣现象，运用该模型能够有效地将股市与经济基本面联系起来，为金融

市场的宏观理论建模提供了拓展性研究框架。第三，通过将GSADF实证检验与DSGE-AP模型理论

分析相结合，本文认为纳斯达克股市资产泡沫的形成原因是不可持续的技术炒作、异常的市场情

绪，以及意外的信用扩张。为降低资产泡沫的破裂风险，本文提出了稳定研发投资的可持续性、逐

步降息以维持适当的流动性水平等具体的政策建议，并对当前我国金融市场如何防范风险提出了具

体的政策建议。
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一、典型事实：纳斯达克资产泡沫的GSADF检验

（一）GSADF检验结果

检验是否存在资产

泡沫对于深入理解市场

动态及有效预防金融危

机具有重要作用。传统

的ADF检验能够有效检

测时间序列的非平稳

性，但其局限性在于仅

能判定整个序列是收敛

还是发散，无法捕捉局

部的爆发性行为。为克

服这一局限性，SADF
检验通过在子样本中计

算最大ADF统计量，对传统ADF检验进行改进。然而，SADF检验仍需选择时间序列中的固定起始

点，导致可能遗漏某些爆发性行为（Phillips et al.，2011）。广义上确界ADF检验（GSADF）拓展了

SADF检验方法，GSADF检验通过不限定子样本的起始点和终点，显著增强了检验资产泡沫的能力

（Phillips et al.，2015）。这种方法对不同时间段的各种爆发性行为表现出更高的敏感性（Skrobotov，
2023）。GSADF检验可用于危机预警，其应用范围已扩展至股票、商品和房地产市场（Phillips &
Shiller，2020）。与其他两种方法相比，GSADF检验的优势包括：GSADF检验能够有效识别传统方

法无法捕捉到的局部泡沫；为市场参与者提供了更精确的风险评估工具；在检测多个泡沫现象时，

GSADF检验显示出了更高的准确性和稳定性。此外，GSADF方法的灵活性使其能够适应不同的市

场环境和资产类别，进一

步扩展了其在实证研究中

的应用范围，为早期识别

和预防金融危机提供了方

法支持。各检验方法的区

别如表 1所示。本文选择

GSADF检验法作为纳斯达

克指数资产泡沫的检测

工具。

采用 GSADF 方法对

纳斯达克指数1974年第一

季度至2024年第二季度的

资产泡沫水平进行检验的

结果如图 2所示。在数据

选择方面，使用季度数据

而非日度数据的主要原因

有两点：第一，宏观经济

表1 ADF，SADF，以及GSADF的对比

检验方法

ADF

SADF

GSADF

回归模型

yt = μ + ρyt - 1 + ϵt

yt = μ + ρyt - 1 +∑i = 1
p ϕiΔyt - i + ϵt

yt = μ + ρyt - 1 +∑i = 1
p ϕiΔyt - i + ϵt

检验统计量

ADF = ρ� - 1se ( )ρ�
SADF = sup

τ0 ≤ τ ≤ 1
ADFτ

GSADF = sup
τ1 ≤ τ2 ≤ 1

sup
τ0 ≤ τ1

ADFτ1,τ2

注：τ表示整体样本的比例（从最开始处计算），因此，τ = τ0是最小的窗口尺

寸，而τ = 1则表示全样本。τ1和τ2分别表示窗口的起始点和终点。

1980        1985          1990         1995          2000          2005         2010          2015         2020

0.5

0

-0.5

-1

-1.5

-2

-2.5

GSADF统计值
平均值
95%临界值

图2 GSADF模型对纳斯达克指数泡沫的检验结果（1974—2024年）
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数据通常是季度的（如GDP），为与后文DSGE理论分析的数据频率保持一致，使用每个季度内纳

斯达克指数的平均水平作为研究数据。第二，本文的核心检验目标是长期泡沫，而非短暂性泡沫，

而日度数据通常存在大量的投机性噪音，难以提供有效的信息支持，因此使用GDP平减指数对纳斯

达克指数的季度数据进行调整，并通过取对数的方法进行去趋势化处理。通过这样的处理，能够从

原始序列中剔除基本面成分，使检验更聚焦于指数的非基本面成分，能够更精准地捕捉长期趋势中

的异常波动，从而识别潜在的资产泡沫现象，使得检验结果更具解释力。

图2展示了1974—2024年纳斯达克指数共计202个季度的GSADF检验统计量，该统计量的临界

值是根据Phillips et al.（2015）的方法计算得出的。为便于比较，图2还展示了作为基准的统计量平

均水平线。当采用 95%的临界值作为判断标准时，可以清晰地发现三个大规模资产泡沫分别是

2000年的互联网泡沫、2007年的房地产泡沫，以及2020年以后形成的人工智能泡沫。下文详细阐

述前两个历史资产泡沫的形成、扩张和破裂过程，为理解当前人工智能泡沫的特征与未来发展趋势

提供借鉴。

（二）纳斯达克指数资产泡沫的特征事实

1.2000年互联网泡沫

Shiller（2015）将互联网泡沫视为股市历史上最大的投机性上涨。尽管泡沫在2000年以后才破

裂，但纳斯达克指数在 1995年中期就已显现出初步的“繁荣”迹象（Phillips et al.，2011）。这与

GSADF统计量所表现出的超过其长期平均水平的时间点相吻合。在泡沫的形成阶段（1995—1997
年），互联网的快速发展引起了公众和商界对在线业务潜力的广泛关注。众多互联网初创公司在纳

斯达克上市，如1995年上市的网景通信（Netscape Communications）。当时，美国股市的投资者对互

联网公司的发展前景保持高度乐观的态度，纷纷买入，从而推动了纳斯达克指数的强劲增长。在泡

沫的扩张阶段（1997—2000年），互联网公司股价持续飙升，如雅虎（于 1996年上市）和亚马逊

（于1997年上市）。只要公司名称带有“.com”后缀，投资者就争相买入，导致企业估值虚高。大量

企业在没有稳定商业模式的情况下，进行了过度的市场营销，获得了投资人的广泛关注。此外，风

险资本也大量涌入互联网初创公司，进一步激发了市场的狂热情绪。在泡沫破裂阶段（2000—2002
年），由于许多互联网公司并不能产生可持续的利润，投资者信心下降，纳斯达克指数2000年3月
上升至5000点以上的峰值后开始下跌。企业因无法实现盈利目标而倒闭，抛售潮加剧，如Pets.com
和Webvan的破产。2002年年末，纳斯达克指数较峰值已下跌近78%，许多互联网公司破产，即使

像亚马逊和eBay这样的互联网巨头也遭遇了股价暴跌，造成了严重的经济后果，不仅使大量投资者

遭受巨大损失，还对美国经济产生了深远影响。科技股的崩盘导致了广泛的资本市场动荡，许多金

融机构面临巨额亏损，这也导致了投资者对科技行业的信任危机。

2.2007年房地产泡沫

2007年房地产泡沫又称次贷危机，是2008年全球金融危机的主要导火索。在泡沫的形成阶段

（2000—2005年），美联储降低利率以刺激经济，低利率降低了借贷成本，刺激了抵押贷款业务的

快速发展。如美国国家金融公司（Countrywide Financial Corp），作为一家在纳斯达克上市的大型抵

押贷款机构，积极推行次级抵押贷款业务，助长了泡沫的形成。在泡沫的扩张阶段（2005—2007
年），由于房地产市场的繁荣，金融机构和住宅建筑商的股价大幅上涨，如莱纳房产（Lennar Cor-
poration） 和普尔特集团 （Pulte Homes Inc.） 等纳斯达克上市公司，以及高盛 （Goldman Sachs
Group）和美国国际集团（American International Group）等纽约证券交易所上市公司。此外，抵押

贷款支持证券（MBS）和债务抵押债券（CDO）的出现进一步加强了金融市场与房地产市场之间

的联系。在泡沫的崩溃阶段（2007—2008年），2007年年底，美联储提高利率以缓解通货膨胀，导

致了更高的抵押贷款利率与更多的贷款违约，尤其是次级贷。大量投资于次级抵押贷款的公司
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（如华盛顿互惠银行，Washington Mutual Inc.）遭受了严重损失，并最终破产。抵押贷款支持证券

和债务抵押债券的贬值导致大量金融机构倒闭（如雷曼兄弟，Lehman Brothers Holdings Inc.）。美国

三大股指均因投资者撤离风险资产而大幅下跌，突显出金融市场之间存在复杂关联。尽管科技公

司没有直接参与次级抵押贷款市场，但也受到经济严重衰退的影响。但部分纳斯达克上市科技公

司，如苹果和微软，由于市场基础坚固和增长前景向好，仅遭受短期股价下跌，且恢复速度比地

产股和金融股更快。

3.2020年人工智能泡沫

人工智能泡沫的形成阶段（2020—2022年），美国政府为应对新冠疫情冲击，实施了一系列刺

激经济的措施，为资本市场的繁荣创造了有利的外部环境，如美联储将利率降至历史低位并推出大

规模资产购买计划，向市场注入了大量流动性。此外，政府还通过了多轮财政刺激法案，向企业和

个人提供直接援助。这些措施极大地增加了市场的资金供给。低成本的资金和充裕的流动性推动投

资者对人工智能相关公司进行投资，推动股价大幅上涨。此外，新冠疫情加速了数字化转型和远程

办公的发展，使得人工智能技术的应用前景更加广阔，进一步增强了市场对AI行业的乐观预期。

这些因素共同作用，促使资本大量涌入AI领域，形成了人工智能泡沫的初期繁荣。

泡沫的扩张阶段（2023年至今），随着全球经济逐步从新冠疫情中复苏，投资者对人工智能技

术的热情进一步增加。企业开始广泛采用AI技术，AI产业的上游公司（如芯片公司）的盈利能力

显著提升，下游AI应用公司的业绩预期乐观，进一步吸引了大量资金涌入。科技巨头和初创企业

纷纷推出AI产品和服务，市场预期进一步提升，推动这些公司的股价持续飙升。此外，风险投资

也大量流向AI初创企业，这些公司通过公开募股和并购活动筹集了大量资金，进一步推动股价上

涨。社交媒体和新闻媒体对AI的广泛报道及专家对AI未来前景的积极预测，进一步激发了市场的

非理性繁荣预期，投资者普遍认为AI将带来新一轮的技术革命，能够推动经济增长，忽视了可能

存在的风险。

通过对资产泡沫的分析可以发现，纳斯达克指数资产泡沫具有四个显著特征：第一，科技炒作

时市场情绪易受非理性繁荣影响（如互联网泡沫、人工智能泡沫），投资者往往忽视了企业的实际

盈利能力和可持续性，仅凭市场情绪和未来预期购买股票，推动股价上涨，为股价暴跌埋下隐患。

第二，当科技股股价在股市中迅速上涨时，实体经济的实际技术应用远落后于技术应用预期，科技

股股价处于高位，缺乏实体支持。第三，货币政策在泡沫扩张和破裂过程中发挥了重要作用，中央

银行的利率决策能够显著改变市场的流动性和投机行为，进而影响资产价格。第四，经济与金融市

场之间，纽约证券交易所与纳斯达克交易所之间存在溢出效应。这种溢出效应表明，一个市场的波

动会对另一个市场产生影响，不同市场之间是相互联系、相互影响，而非孤立存在的。这些特征为

解释当前的人工智能泡沫提供了参考。

由历史经验可知，负面的市场情绪、货币政策变化、不能持续的技术进步、缺乏实体经济大规

模应用以实际提升劳动生产率，以及美国经济可能的衰退都可能会触发人工智能泡沫破裂。为验证

这一观点，本文进一步构建包含资产定价的DSGE模型，以识别经济周期、信贷周期和泡沫周期中

的各种冲击，并分析这些冲击对本轮人工智能资产泡沫的影响。

二、基准模型：DSGE-AP模型

2000年以来，DSGE模型在宏观经济研究中被广泛使用（Smets & Wouters，2007），模型的关键

为新凯恩斯主义的核心结构，通常由三个方程组成：需求侧的跨期 IS曲线、供给侧的前瞻性菲利普

斯曲线，以及用于描述常规货币政策的泰勒规则（Woodford，2003；Gali，2008）。在 2008年全球
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金融危机以前，“三方程模型”被认为是DSGE模型的基础（Clarida et al.，1999）。2008年全球金融

危机的爆发及量化宽松（QE）政策的实施改变了货币政策的执行方式，推动了宏观经济模型的进

一步扩展。

2020年新冠疫情期间，全球各国央行为防止经济衰退，再次实施了量化宽松政策。然而，随着

通胀压力的上升，各国央行不得不采取相反的措施，即量化紧缩政策，包括从央行资产负债表中抛

售长期资产（如长期国债和债券）。尽管这种做法并不属于传统的货币政策工具，但量化机制已成

为各国央行货币政策工具箱中不可或缺的部分。为更好地解释2008年以来的全球经济特征，本部

分在模型中引入货币政策的量化机制。

本部分尝试构建的DSGE-AP模型基于Sims et al.（2023）提出的框架构建模型，该方法将常规

和非常规货币政策引入一个简化的DSGE模型中。为了与传统的“三方程模型”相区别，此模型被

称为“四方程模型”。通过代数简化，该模型可被归纳为四个方程：跨期 IS曲线、前瞻性菲利普斯

曲线、常规货币政策（泰勒规则），以及非常规货币政策（量化机制）。本部分选择该简化模型作为

基准模型，原因在于其不仅包含现代货币金融体系的所有基本特性，而且能够避免偏离当前研究焦

点 （即泡沫现象）。这一选择遵循了“简约且可行”的建模逻辑，即奥卡姆剃刀原则

（Schmitt-Grohé & Uribe，2007）。在保留模型基本构成的基础上，进一步将模型扩展至两个证券市

场，以实现宏观经济与金融市场的动态结合。对于传统的股票市场，即纽约证券交易所，采用股息

贴现模型（DDM）；对于科技类股票市场，即纳斯达克市场，采用资本资产定价模型（CAPM）。
通过这种方式构建

的DSGE-AP模型能够有

效解释宏观经济与股票

市场在资产泡沫破裂前

后的动态变化。为更严

谨 地 展 示 本 文 构 建

DSGE-AP模型的理论依

据，通过表2对本部分构

建的模型与现有文献中

的关键理论进行对比。

（一）模型中的DSGE部分

四方程模型不仅涵盖了经济基本面特征，还涉及多个部门，具体包括：耐心型和无耐心型两类

家庭部门，批发企业、零售企业和最终产品企业三类企业部门，金融中介，以及包括中央银行和财

政部门在内的政府部门。与传统的三方程模型相比，该模型引入了金融中介和长期债券两个要素，

能够描述信贷冲击和非传统货币政策冲击。

为保证模型的逻辑连贯性，在家庭部门引入“无耐心”或“幼稚”家庭。与传统模型中的“有

耐心”或“成熟”家庭不同，假设“无耐心”或“幼稚”家庭在短期信贷市场面临融资限制，只能

通过长期信贷来满足消费需求。通过长期债务融资（如发行债券或贷款），“无耐心”家庭与金融中

介产生联系，金融中介因投资长期债务面临信贷冲击。纳入动态关联对于研究金融中介的资产负债

表动态及理解信用风险冲击的传导机制非常重要。此外，中央银行的量化政策在模型中能够起到减

小信用风险冲击的作用。例如，央行可以通过量化宽松购入长期债券，以抵消负面信用冲击；通过

量化紧缩卖出长期债券，以抵消正面信用冲击。这不仅丰富了模型对非传统货币政策的表达，而且

增强了其对实际经济现象的解释能力，使模型能够更全面地刻画金融市场与宏观经济间的复杂

联系。

Tirole（1985）
Weil（1987）

Guerron-Quintana et al.（2023）
本文

泡沫类型

随机泡沫

资产价格泡沫

随机泡沫

随机泡沫

资产泡沫

Y
Y
N
Y

实证能力

N
N

MS-DSGE Bayesian
DSGE-AP Bayesian

表2 各模型对比
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图 3对模型的

主要框架和机制进

行了展示，能够更

清晰地描述模型结

构。其中，各符号

定义如表3所示。

1.异质性家庭

有耐心家庭和

无耐心家庭均希望

在预算约束条件下

实现效用最大化。

但只有有耐心家庭

会基于竞争性工资

率 （W） 在劳动力

市场上提供劳动（L）。在商品市场上，这两类家庭均会以一般价格水平（P）进行消费（将有耐心

家庭的消费量记为C，无耐心家庭的消费量记为Cb）。在信贷市场上，有耐心家庭会选择将资金以

储蓄（S）的形式持有或通过金融中介进行投资（XFI）以获取短期利息收入（Rs）；无耐心家庭由于

面临信贷约束，只能以长期利率（Rb），通过向金融中介（BCB）和中央银行（BFI）发行长期债券

（贷款）的方式来筹集资金用于消费。此时，资金不仅在财政部门和有耐心家庭之间转移（T），也

会从有耐心家庭流向无耐心家庭（Xb），以确保市场出清。

对于有耐心家庭，其目标函数是追求以主观折现因子β进行折现的预期效用总和最大化，即

β ∈ ( )0，1。参考温兴春和梅冬州（2021）对DSGE模型效用的设定，σ代表跨期替代弹性的倒数

（σ > 0），χ代表弗里希弹性的倒数（χ > 0），ψ用于衡量劳动负效用的相对重要性。有耐心家庭的

目标函数如式（1）所示：

财政部门

中央银行

金融中介

政府 家庭

无耐心家庭

有耐心家庭

企业

最终产品企业

零售企业

批发企业

图3 DSGE模型的框架图

注：灰色箭头代表主体之间的数量流量，黑色箭头代表交易达成的价格。实线代表

已明确的关系，虚线代表因冲击导致的随机关系。

表3 符号定义及校准值

符号

βΞ
β
βb
ψ
χ

ε
κ
ϕ
σ
z
φπ

定义

纳斯达克综合指数的市场贝塔系数

有耐心家庭的主观折现因子

无耐心家庭的主观折现因子

休闲在效用中的相对重要性

耐心家庭的弗里希劳动力
供给弹性的倒数

最终产品公司的替代弹性

递减利息支付 B

价格刚性

替代弹性的倒数

无耐心家庭所占份额

泰勒规则的通货膨胀缺口系数

数值

1.178
0.995
βR̄s /R̄b
1.36
1
11

1-40-1
0.75
1
0.33
1.5

符号

φx
ϱ
ρA
ρQ
ρR
ρΘ
ρΞ
σA
σQ
σR
σΘ
σΞ

定义

泰勒规则的产出缺口系数

纽约证券交易所的风险溢价

生产力冲击的自回归系数

量化宽松冲击的自回归系数

泰勒规则的平滑度

信贷冲击的自回归系数

股市冲击的自回归系数

ϵA的标准差

ϵQ的标准差

ϵR的标准差

ϵΘ的标准差

ϵΞ的标准差

数值

0.5
0.0074
估计值

估计值

估计值

估计值

估计值

估计值

估计值

估计值

估计值

估计值

注：校准值参考Sims et al.（2023）的相关研究。
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max Et∑
τ = 0

∞ βτ■
■
||||

■

■
||||

C1 - σt + τ - 11 - σ - ψ L1 + χt + τ - 11 + χ
s.t. PtCt + St = WtLt + Rst - 1St - 1 + PtDt + PtDFIt + PtTt - PtXbt - PtXFIt

（1）
无耐心家庭的主观折现因子相对较低，即βb < β。预算约束条件下，κ代表长期债券Bt的递减

利息支付 （Sims et al.，2023），Qt代表长期债券的名义价格。无耐心家庭的目标函数如式 （2）
所示：

Et∑
τ = 0

∞ βτb ( )Cbt 1 - σ - 1
1 - σ

s.t. PtCbt + Bt - 1 = Qt( )Bt - κBt - 1 + PtXbt

（2）

2.企业部门及生产决策

批发企业雇用有耐心家庭作为劳动力，产出为Ym，并以价格Pm将产品出售给零售企业。与新

凯恩斯模型一致，零售企业在垄断竞争市场中运营，并面临价格刚性问题 （Smets & Wouters，
2007）。最优重置价格（P*）通过动态考量每期价格重置的概率（1 - ϕ）来确定。任意一家零售企

业的产出Y ( )f 均对应一条向下倾斜的需求曲线，且这条需求曲线与生产最终产品的企业的最优生

产决策有关。最终产出Y（= C + Cb）以竞争性价格（P）出售给有耐心和无耐心家庭。值得注意的

是，由于市场竞争消除了正利润，只有处于垄断竞争地位的零售企业才能获得正利润D。在最初的

四方程模型中，利润归零售企业所有，并转移给有耐心的家庭。

在竞争性市场环境中，生产最终产品的企业根据生产函数进行决策，以最大化利润：

maxYt( )f PtYt - ∫01Pt( )f Yt( )f df

s.t. Yt = ■

■
||||

■

■
||||∫01Yt( )f ε - 1

ε df
ε

ε - 1 （3）

零售企业 f ∈ [ ]0,1 在垄断竞争的市场环境中最大化其预期折现利润流的总和（马勇和陈点点，

2021）：
maxPt( )f Et∑τ = 0

∞
( )βϕ τ U'( )Ct + τ

U'( )Ct
■

■
||||

■

■
||||

Pt( )f
Pt + τ -

MCt + τPt + τ ( )Pt( )f
Pt + τ

-ε
Yt + τ （4）

批发企业在竞争性市场环境中，根据生产函数进行决策，以最大化利润：
maxYmt,Lt

PmtYmt - WtLt，
s.t. Ymt = AtLt

（5）
3.金融中介

假设金融中介从有耐心家庭获取储蓄（S）和投资（XFI），需要支付的短期利率为（Rs）。金融

中介以两种方式投资，一是购买来自无耐心家庭的长期债券，以换取长期利率（Rb）；二是作为准

备金（RE）存放于中央银行，并获得准备金率（RRE）。众多国家的中央银行还负责调整法定准备

金率以调控信贷市场流动性。这被视为一种非传统货币政策工具，该工具并未被纳入四方程模型，

因为美联储通常不直接调整法定准备金。

金融中介在最大化自身利益时，还受杠杆约束限制，该约束条件要求金融中介所持有的长期债

券价值不得超过从有耐心家庭转移来的债权，为非固定比率，即时变比率Θt。金融中介最大化其利

润为：

maxBt DFIt ≡ ( )Rbt - Rst - 1
Qt - 1Pt B

FIt - 1 + Rst - 1
Pt - 1Pt X

FIt - 1，

s.t. QtBFIt = Θt( )PtXFIt - κQtBFIt - 1
（6）
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4.政府

中央银行通过调整准备金率（RRE）（均衡状态下应等于短期利率Rs）来影响短期和长期债券价

格，也可以通过调整其持有的长期债券数量（BCB）来影响长期利率（Rb）及价格（Q）。前者遵循

传统新凯恩斯模型中的泰勒规则，后者体现量化机制（QE = Q × BCB）的运用。中央银行在此过程

中可能会获得盈余（即获得长期债券利息与支付的准备金利息之间的差额），并将这部分盈余上缴

财政部门。随后，财政部门会将这些转移资金（T）一次性地返还给家庭。当盈余为负（T < 0）
时，转移资金转化为一次性税收。参考（Sims et al.，2023）的做法，将对数线性化方程进一步简

化，得到式（7） IS曲线和式（8）菲利普斯曲线，以便后续分析。

xt = Etxt + 1 - 1 - zσ ( )r st - Etπt + 1 - r *t - z[ ]b̄FI( )Etθt + 1 - θt + b̄CB( )Etqet + 1 - qet （7）
πt = γςxt - zγσ

1 - z ( )b̄FIθt + b̄CBqet + βEtπt + 1 （8）
5.外生冲击

除上述方程外，商品和信贷市场还受其他外生冲击影响。在商品市场中，生产率冲击以劳动力

冲击（ϵA）的形式作用于生产函数Ym,t = AtLt，主要影响上游供应链。在信贷市场中，存在三种外

生冲击：金融中介与无耐心家庭间的信贷冲击（ϵΘ）、中央银行与金融中介间的短期利率冲击（ϵR，
即泰勒规则冲击），以及中央银行与无耐心家庭间的长期债券组合冲击（即量化宽松冲击）。商品及

信贷市场的四种外生冲击可概括如下：

ln Rst = ρR ln Rst - 1 + ( )1 - ρR ( )φππt + φxxt + σRϵRt，其中ϵRt ~N ( )0，1 （9）
ln QEt = ρQ ln QEt - 1 + ϵQt，其中ϵQt ~N ( )0，1 （10）
ln At = ρA ln At - 1 + σAϵAt，其中ϵAt ~N ( )0，1 （11）
lnΘt = ρΘ lnΘt - 1 + σΘϵΘt，其中ϵΘt ~N ( )0，1 （12）

其中，ρS代表自回归系数，σS代表各冲击的标准差。关于泰勒规则式（9），有三点需要特别说明：

首先，自回归系数ρR可以理解为利率平滑，表示向目标利率收敛的速度。其次，目标利率的设定

旨在最小化通货膨胀缺口（πt）和产出缺口（xt = ln Yt - ln Y*t），其中Y*t 代表弹性价格下的潜在产

出（即ϕ = 0）。最后，模型中所有收益均表示总收益，可以使用 ln Rst = ln ( )1 + r st ≈ r st 表示。式

（9）至式（12）共同构成四方程模型。

（二）模型的资产定价部分

为将经济基本面与金融市场动态变化相结合，需要在模型中引入资本资产定价模型（CAPM）
的组成部分。根据DDM模型得出基于预期股息（DIVt）现值的基本估值公式。在无冲击的 t期，股

票价格（Ψt）可表示为：

Ψt = Et∑
i = 1

∞ DIVt + i

( )Rst + i + ϱ i → Ψt = Et DIVt + 1 + Ψt + 1Rst + 1 + ϱ （13）
式（13）采用递归形式，以方便计算。可以通过捕捉市场情绪等非基本面噪音的收益冲击ϵΣt 来

定义股票收益：

RΣt = DIVt + ΨtΨt - 1
× Σt （14）

ln Σt = ρΣ ln Σt - 1 + σΣϵΣt （15）
其中，Σt为纽约证券交易所的回报冲击，ϵΣt ~N ( )0，1。式（13）至式（15）实现了在DSGE模型中

将资产定价与经济基本面有机结合。式（13）中的贴现率等于短期利率（Rs）加上风险溢价（ϱ），

股息DIV来自零售企业（D）和金融中介（DFI）。因为批发企业和生产最终产品的企业面临激烈的

12
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市场竞争，利润几乎为零。

DDM模型适用于纽约证券交易所综合指数，因为该指数涵盖传统行业（如制造业和银行业）

中的大型知名公司。而纳斯达克综合指数的特点在于包含高科技、高增长型股票，这些股票同时也

伴随高风险。根据资本资产定价模型（CAPM），利用系统性风险（βΞ），将纳斯达克指数的收益率

与纽约证券交易所的收益率联系起来，具体表示为：

RΘt - Rst = βΞ( )RΣt - Rst × Ξt （16）
lnΞt = ρΞ lnΞt - 1 + σΞϵΞt ，其中 ϵΞt ~N ( )0，1 （17）

其中，Ξt是纳斯达克的回报冲击。式（13）至式（17）共同构成纳斯达克与纽约证券交易所的资产

定价（Aesset Pricing，AP）部分，此部分将经济基本面与股票市场的动态变化联系起来。因此，

DSGE-AP模型由11个方程组成，其中6个用于描述经济基本面，5个用于描述资产定价。模型中的

大部分参数可依据相关文献（如β和ϕ）或数据（如βΘ和ϱ）进行校准。对于扩展模型中新引入的参

数，将采用贝叶斯方法进行估计。

（三）数据和估计方法

参数估计采

用贝叶斯方法，

选 取 的 数 据 为

1974年第一季度

至 2024年第二季

度 的 美 国 实 际

GDP、通货膨胀、

短期利率（传统

货币政策）、长

期 债 券 持 仓 量

（非传统货币政

策）、纽交所指

数实际回报率、

纳斯达克指数实

际回报率。为保

证与对数线性模

型一致，对变量

的观测值进行预

处理，具体包括

对实际GDP数据的HP滤波处理，对长期债券持仓量进行对数变换去趋势处理，对通货膨胀、短期

利率、股票回报率用偏离稳定状态的百分比表示，结果如图4所示。

在DSGE模型的相关文献中，贝叶斯方法通常用于估计结构性参数，因为该方法具有以下优点

（Smets & Wouters，2007）：首先，与最大似然法相比，贝叶斯方法允许在估计过程中纳入关于参数

的先验信息。这一特点在DSGE模型中尤为重要，因为现有经济理论和实证研究可以为参数估计提

供有价值的参考，特别是在数据有限或噪音较多的情况下，先验信息能够为估计过程提供指引

（Fernández-Villaverde & Guerrón-Quintana，2020）。其次，DSGE模型往往涉及大量参数和结构性假

设。贝叶斯方法能够在数据更新后对参数的可信度进行更新，从而更好地应对模型的不确定性。这

种灵活性对于稳健估计和推断至关重要（Geweke，1999）。最后，由于部分宏观经济数据（如长期

图4 观测变量的去趋势结果
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债券持仓量）样本量较小且观测值不平稳，而贝叶斯方法在估计过程中纳入了卡尔曼滤波器，在处

理此类问题时具有优势（Harvey，1990）。

三、模型求解与参数校准

（一）贝叶斯估计

在估计过程中，首先进行强度分析识别，以评估参数的识别程度，数学定义为对数似然函数关

于参数的二阶导数（Hessian）的期望值。渐进信息矩阵（即Fisher信息矩阵）是一种统计测度，可

用于衡量数据为参数贡献了多少信息。此分析对于理解参数估计的可靠性并确保模型估计的准确性

至关重要。

图 5展示了基于渐进信息矩阵

估计的参数识别强度和敏感性分

量，分别衡量了参数估计的可靠性

和似然函数对参数微小变化的敏感

性。展示的参数包括，非股票市场

冲击的自回归系数（ρ）和反映股

票市场与宏观经济联动的参数

（σ）。基于参数值和先验标准差进

行计算，当测度值＞1时，意味着

参数得到了较好的识别 （Iskrev，
2010）。为进一步验证参数的识别

程度，本部分还进行了频谱识别测

试 （Qu & Tkachenko，2012） 和基

于 雅 各 比 矩 阵 的 矩 识 别 测 试

（Iskrev，2010），确认了参数的识

别强度，从而证明了估计结果的稳

健性。

表 4为使用贝叶斯方法估计

DSGE-AP模型关键参数的结果，可以看出，非股市冲击的自回归系数（ρs）均大于0.5，说明这些

冲击具有较高的持续性，经济中的价格具有刚性（即名义摩擦），使得价格调整较为缓慢，导致冲

击的效果在较长时间内持续存在。相比之下，股市冲击的预期不具有高度持续性，因为不存在名义

摩擦阻止股价进行调整，这也可以通过 ρΣ和 ρΞ的后验均值相对较小来佐证。股市的波动性（σs）
大于生产率/产出（σA）的波动性，与经典的商业周期特征一致，如Hiebert et al.（2018）指出，股

市通常表现出较高的波动性，而生产率和产出的波动性相对较低。这进一步验证了DSGE-AP模型

能够有效解释经济和金融市场的联动变化。

（二）脉冲响应分析

使用后验均值作为参数设定对DSGE-AP模型进行模拟分析，以探究经济和股市如何对经济冲击

（ϵA，ϵR，ϵQ，ϵΘ）和股市冲击（ϵΣ，ϵΞ）做出反应。第一，重点分析经济变量对经济和股市冲击的

反应。由于经济学文献已对经济变量对各类冲击的反应特征进行了广泛而详细的记录，聚焦经济变

量不仅有助于理解模型的表现，而且能够验证模型的合理性。

如图 6所示，正向的生产率冲击 （ϵA） 能够在增加产出的同时降低通货膨胀和短期利率，

10
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2

0
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4

2

0

相对参数值之比                               相对先验标准差之比

渐进信息矩阵识别强度

渐进信息矩阵敏感性分量

σΘ ρΣ ρΞ σA σR σΣρΘ σΞ σQ ρQ ρA ρR

σΘ ρΣ ρΞ σA σR σΣρΘ σΞ σQ ρQ ρA ρR

图5 估计参数的识别分析
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与传统 DSGE模

型的检验结果一

致 （Sims et al.，
2023）。这一现

象也可以通过经

典的AS-AD模型

进行解释。如图

7所示，生产力

提升会使供给曲

线（菲利普斯曲

线）右移，从而

使均衡点从 0移
动到 1，此时通

货膨胀下降，产

出增加。负通胀

缺口 （π1 - π* <
0） 和正产出缺

口 （y1 - y* > 0）
通过泰勒规则对

短期利率产生相

表4 参数的先验和后验估计结果

参数

ρA
ρQ
ρR
ρΘ
ρΣ
ρΞ
σA
σQ
σR
σΘ
σΣ
σΞ

先验

beta
beta
beta
beta
beta
beta
invg
invg
invg
invg
invg
invg

先验均值

0.8
0.8
0.8
0.8
0.8
0.8
0.01
0.01
0.01
0.01
0.05
0.05

先验标准差

0.1
0.1
0.1
0.1
0.1
0.1
2
2
2
2
2
2

后验均值

0.800
0.903
0.790
0.583
0.396
0.368
0.016
0.089
0.004
0.108
0.063
0.055

最大后验密度区间

0.772
0.893
0.768
0.552
0.294
0.271
0.014
0.080
0.004
0.098
0.058
0.051

0.830
0.914
0.812
0.618
0.482
0.468
0.017
0.100
0.004
0.118
0.068
0.059

注：后验估计采用Metropolis-Hastings算法；使用两条独立的马尔科夫链来检查收敛性，接受率分别为18.58%
和19.44%，每条链的总抽样次数均为10000次，其中50%为弃置期样本（即每条链保留5000次抽样）；记录的数据

密度对数（经修正的调和平均数）为-2841.64。
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图6 关键经济变量对经济冲击的贝叶斯脉冲响应函数

注：阴影区域为使用Metropolis-Hastings算法生成的最大后验密度区间（90%）；纵轴表

示正向冲击后相对于稳态的偏差，冲击大小为一个标准差。下同。
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反的作用，但由于通胀系数大于产

出系数 （φπ > φx），通胀效应发挥

主要作用。因此，短期利率呈先略

微下降再回升的趋势。

正向的泰勒规则冲击（ϵR），即

利率上调对经济的影响结果表明，

利率上调会导致短期利率上升，通

胀和产出下降。如图 7所示，这一

结果源于需求端的变化，更高的利

率意味着家庭部门的消费和企业部

门的投资因融资成本上升而减少，

导致总需求曲线（IS曲线）向左移

动。在新的均衡点 2，产出和通胀

均下降，符合传统宏观经济理论，

即利率上升通过抑制需求来抑制通

胀，但同时会导致经济增速放缓。

正向量化宽松冲击（ϵQ），表现为中央银行通过购买长期债券导致经济杠杆率上升。与2008年
全球金融危机以前未纳入量化宽松机制的模型相比，本文构建的DSGE-AP模型反映出量化宽松对

产出有正向影响，但影响强度（峰值约为0.3%）仅为传统货币政策（峰值约为0.6%）的一半。如

图 7所示，实施量化宽松政策时，IS曲线和菲利普斯曲线均向外移动，均衡点移至点 3，理论上，

量化宽松对通胀的影响不确定，但在模型估计中，通胀从π*下降至π3，产生了负通胀缺口（π3 -
π* < 0），这一负通胀缺口通过泰勒规则进一步导致短期利率下降。这说明，尽管量化宽松能够促

进产出增加，但其对通胀的抑制作用可能会反过来影响短期利率，体现了量化宽松政策的复杂性和

效果的多样性。

综 上 所 述 ，

DSGE-AP 模型在应

对关键宏观经济变量

冲击的反应方面展现

出理想的经济模型

特征，该模型能够

较好地展示 2008年

全球金融危机前后

宏观经济的不同状

态，体现了其在捕

捉经济动态方面的

有效性和灵活性。

第二，在图 8和
图 9中展示股票市场

变量（如纽交所指数

及回报率、纳斯达克

回报率等）在应对正
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图8 股票市场变量对经济冲击的贝叶斯脉冲响应函数

图7 生产率、泰勒规则、量化货币政策的冲击
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向生产率冲击和信贷冲击时的反应情况，进一步揭示股票市场如何与宏观经济变量联动，以及这些

冲击对股票市场波动的具体影响。

如图 8所示，根据股息贴现模型（DDM），正向生产率冲击（ϵA）通过两种机制推动纽交所股

价上涨：一是生产率冲击增加了零售企业（D）和金融中介（DFI）的利润或预期股息；二是生产率

冲击导致贴现率（Rs）下降，进而推动股价上涨。生产率冲击在初期正向影响股票回报率，随后回

报率出现过度的负向调整，最终回归均衡水平。这种过度调整现象是股市中的常见特征（Caballero
& Simsek，2024）。根据资本资产定价模型（CAPM），正向生产率冲击对纳斯达克指数回报率的影

响幅度大于纽交所指数回报率。这可以通过纳斯达克指数的系统风险（ρΞ）来解释，历史数据显

示，ρΞ约为1.178，说明其波动性显著高于纽交所上市股票的系统风险，即纽交所市场的波动性在

纳斯达克市场中被放大了约17.8%。这反映出，纳斯达克市场对经济冲击更敏感，波动更大，表现

了高风险高回报的市场特征。

图 9展示了股市

变 量 对 信 贷 冲 击

（ϵΘ）、纽交所市场回

报率冲击 （ϵΣ） 和纳

斯达克市场回报率冲

击 （ϵΞ） 的反应。正

向信贷冲击会导致股

价及回报率下降。这

是因为，信贷市场产

生的额外流动性推动

长期债券价格上升，

并导致债券回报率下

降。在无风险套利条

件下，这些变化传导

至股市和其他资产市

场，导致股价及回报

率下降。此外，在冲

击第 5期前后，两个

股票市场均出现了过

度调整现象，即市场在复苏过程中伴随着较大的波动。纽交所市场回报率冲击（ϵΣ）和纳斯达克市

场回报率冲击（ϵΞ）对市场的影响显示，纽交所市场回报率冲击不仅影响纽交所市场，还影响纳斯

达克市场，表现出一定的市场联动性；纳斯达克市场回报率冲击则主要影响纳斯达克市场本身，对

纽交所市场没有显著影响。如果在现有DSGE-AP模型中引入从纳斯达克到纽交所以及从股市到整

体经济的反向溢出效应，脉冲响应函数将更加复杂。更复杂的模型允许反向溢出效应和行为机制的

存在，能够强化这些市场间的联动性特征，揭示股市与经济间的联动关系。

综上所述，通过对脉冲响应结果的分析，可以得出关于股票市场波动的两个核心结论：第一，

经济基本面波动能够传导至股票市场，纽交所市场冲击对纳斯达克市场产生溢出效应。因此，纳斯

达克市场的波动和泡沫现象可能来源于经济基本面及其他股票市场的冲击，本文将这一发现命名为

“连通性假设”。第二，经济体系的复杂变动和名义价格摩擦可能导致股票市场出现过度调整行为，

进而引发市场正向或负向的过度反应，即强劲复苏或股价崩盘，本文将这一发现命名为“超调

假设”。
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图9 股市变量对金融冲击的贝叶斯脉冲响应函数
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（三）方差分解

上述两个假设仅对

不同类型冲击的定性特

征做出描述，为更加深

入探究不同冲击的量化

影响，本部分进一步采

用基于估计模型的方差

分解方法进行分析。图

11展示了六种冲击对

选定变量方差的相对贡

献度。为便于分析，将

选定变量分为三类：第

一类包括四个数量型变

量 （y，c，cb，l）， 波

动 主 要 由 信 贷 冲 击

（ϵΘ） 和量化政策冲击

（ϵQ） 驱动。第二类包

括 四 个 价 格 型 变 量

（w，Rs，Rb，pΣ），波动的主导因素是泰勒规则冲击（ϵR）和信贷冲击（ϵΘ），说明无论是常规还是

非常规货币政策，都在价格调控方面具有显著效果。第三类包括股票回报率变量（RΣ,RΞ）。结果显

示，纽交所和纳斯达克市场回报率的波动主要受纽交所市场回报冲击（ϵΣ）影响。方差分解结果进

一步量化了不同类型冲击对经济和金融变量的影响，揭示了各类冲击在驱动市场波动中的相对重要

性。通过分析，能够更清晰地理解各类冲击对不同经济变量的作用机制，从而能够为经济政策的制

定提供更精确的参考。

通过分析纳斯达克市场回报率可以发现，导致其偏离均衡的三个主要因素为：生产率冲击
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图11 纳斯达克指数回报的冲击分解
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（ϵA）、股市回报冲击（ϵΣ，ϵΞ），以及货币政策冲击（ϵR，ϵQ，ϵΘ）。这三种冲击能够分别解释三种泡

沫的产生机制；第一，难以持续的技术炒作。生产率冲击（ϵA）往往与市场对新技术的过度乐观预

期相关，能够推动股价迅速上涨，但这种冲击难以维持，容易形成泡沫。第二，异常的市场情绪。

股市回报冲击（ϵΣ，ϵΞ）反映了投资者非理性的市场情绪，如过度乐观或过度悲观，导致市场出现

剧烈波动和价格的过度调整，也是泡沫形成的重要驱动因素。第三，意外的信贷扩张。货币政策冲

击（ϵR，ϵQ，ϵΘ）与信贷市场的意外扩张相关，流动性过剩可能会推高资产价格，特别是在信贷环

境宽松时，容易催生资产泡沫。

这三种机制共同解释了纳斯达克市场回报率的波动，并揭示了泡沫形成的复杂性及其潜在风

险。这三种因素叠加，不仅推动了纳斯达克市场的繁荣，也积累了市场的潜在风险，使得泡沫的形

成和破裂更具复杂性和不可预测性。

（四）冲击分解

方差分解揭示了不同类型冲击对整体波动性的相对贡献，但无法针对特定情景进行分析。因

此，为更全面地理解纳斯达克市场历史和当前泡沫现象的本质，图11按照冲击类型对纳斯达克市

场回报率的波动性进行了详细分解，精确展示了不同冲击在不同时期对市场波动的具体贡献。基于

过去50年的冲击分解数据，本部分对纳斯达克市场自1971年成立以来所经历的主要繁荣与萧条期

进行深入探讨。

20世纪70年代：纳斯达克市场建立不久，便经历了1973年爆发的第一次石油危机。这场危机

引发了全球经济动荡，纳斯达克市场也未能幸免。由于投资者担忧高企的能源价格和生产成本而大

规模撤离，市场出现崩盘，这一过程在图11中表现为一系列负面的生产率冲击（ϵA）和股市回报冲

击（ϵΣ），这些冲击反映出当时经济的不确定性对市场的负面影响。70年代后期，纽交所和纳斯达

克市场的回报冲击（ϵΣ，ϵΞ）开始呈现不同的方向。这主要是因为，在纳斯达克上市的高科技公司

（如 IBM和英特尔）对能源价格的敏感度相对较低，与在纽交所上市的传统企业相比，纳斯达克上

市企业能够更好地抵御能源价格波动的影响。在此背景下，纳斯达克市场呈现出与纽交所不同的波

动。70年代末期，在纳斯达克上市的第一代高科技企业（如 IBM、英特尔）曾短暂地创造出一个市

场泡沫。但这个泡沫在第二次石油危机期间快速破灭。高企的能源价格和经济不确定性再次冲击市

场，导致股价急剧下跌。这一时期，经济基本面冲击对纳斯达克市场产生了显著影响，这也为本文

提出的连通性假设的成立提供了强有力的证据，即不同市场和经济变量之间存在密切的联系和相互

作用。

20世纪80年代：由石油危机引发的高通胀导致美联储在80年代初期采取了大幅加息的货币政

策。1981年，政策利率（Rs）一度攀升至17.79%。这一阶段的利率冲击（ϵR）在戳破市场中正在形

成的泡沫方面起到了至关重要的作用，也导致市场在80年代中期以前充斥着负面情绪（ϵΣ）。这一

时期的高利率环境抑制了投资和消费，市场情绪低迷，许多企业面临融资困境，股市表现不佳。80
年代中后期，市场情绪开始出现波动，负面情绪（负向ϵΣ）和乐观情绪（正向ϵΞ）交替出现。特别

是里根政府时期推行的银行业去监管化政策带来的正向信贷冲击（ϵΘ），为市场创造了良好的投资

环境，推动股市的复苏和增长。然而，这种乐观情绪并未持续太久，1987年10月19日的“黑色星

期一”崩盘事件体现出市场脆弱性和投资者情绪波动对股市的剧烈影响。“黑色星期一”崩盘事件

通过纽交所冲击（ϵΣ）对纳斯达克回报率产生显著影响。这进一步支持了连通性假设，即不同市场

之间存在明显的联动效应，特别是在重大经济或金融事件发生时。这些联动效应揭示了市场在面临

外部冲击时的复杂反应机制，说明在制定政策时需要考虑市场间的相互影响。

20世纪90年代：信息科技和电子商务的迅猛发展使纳斯达克市场成为投资者首选。这一时期，

微软、亚马逊和雅虎等科技巨头崛起，互联网及相关技术的广泛普及激发了多轮投资热潮

（ϵΣ，ϵΞ），推动了股价的快速上涨。这种乐观的市场情绪和对新兴科技的狂热追捧，最终在90年代
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后期催生出互联网泡沫。根据GSADF检验结果，该泡沫大约从1995年开始逐渐形成，并在90年代

末达到临界水平，标志着市场的极度繁荣与高风险并存。图11也显示出泡沫在这些时间点形成和

扩大。这一时期的市场波动不仅反映了科技公司的高速发展，还揭示了投资者面对新技术时的非理

性行为。这最终导致了2000年互联网泡沫的破裂，对全球股市产生深远影响。

21世纪00年代：2000年互联网泡沫的破裂导致纳斯达克指数大幅下跌，从峰值到谷底下跌了

近78%。这一时期的市场波动标志着互联网时代狂热投资情绪的终结。随着泡沫破裂，投资者损失

惨重，纳斯达克指数在 2002年触底。然而，随着新兴数字科技（如 iPhone）的出现和互联网应用

（如谷歌）的崛起，纳斯达克市场在接下来的几年中经历了一段显著的恢复和增长时期。然而，

2007—2008年房地产泡沫破裂引发的全球金融危机，再次导致股市剧烈波动和股价下跌。得益于美

联储在 2008年全球金融危机爆发后迅速实施的扩张性货币政策，低利率（ϵR）和量化宽松（ϵQ），

纳斯达克市场在危机后的恢复速度相对较快。宽松的政策环境为市场注入了大量流动性，推动了科

技股的复苏。这10年间，纳斯达克市场过度波动，为本文提出的超调假说提供了有力的支持证据。

市场的反应不仅展示出对宏观经济冲击的敏感性，还反映出在极端条件下，市场的复苏和调整会导

致过度反应的现象。这种过度波动进一步说明市场情绪和流动性对股票价格波动的影响，也显示了

政策调控能够影响市场稳定性的事实。

21世纪10年代：纳斯达克市场从2008年全球金融危机的影响中恢复，迎来了前所未有的增长。

这一时期，社交媒体、综合数字电商平台、生物科技，以及电动汽车等行业的兴起，成为推动纳斯

达克指数持续上涨的主要动力。随着新兴行业的快速发展，纳斯达克市场吸引了大量投资者的关

注，科技股表现尤为抢眼。这一增长背后的关键因素是持续的低利率环境（ϵR）和充足的流动性

（ϵQ，ϵΘ）为市场中的高科技企业提供了低成本的融资渠道。这不仅使企业能够更积极地进行创新和

扩张，也推动了生产力水平的提升（ϵA）。纳斯达克市场汇聚了全球大部分科技创新企业，这些企

业能够在资本市场获得巨大支持，进一步推动了市场的繁荣。有利的金融环境与科技行业的高速发

展相结合，使得纳斯达克市场在21世纪10年代经历了持续且显著的增长，说明科技创新与资本市

场间存在紧密的联动性。

21世纪20年代至今：纳斯达克市场经历了显著的波动与复苏。新冠疫情初期，股市受到市场

回报冲击（ϵΞ）与生产率冲击（ϵA）的双重打击，指数急剧下跌。然而，美联储迅速实施了应对措

施，通过调整货币政策（ϵR）和实施大规模量化宽松（ϵQ）为经济提供有力支撑。这些政策有利于

稳定市场情绪，并为企业提供必要的流动性。新冠疫情期间，生物科技公司（如莫德纳）和远程办

公及电子商务领域的公司（如Zoom和亚马逊）业绩大幅上涨，成为市场反弹的主要动力。纳斯达

克市场得益于这些行业的逆周期繁荣，迅速反弹并实现了强劲增长。此外，2022年11月，OpenAI
发布的ChatGPT引发了新一轮人工智能投资热潮。微软、谷歌、英伟达等大型科技公司受到投资者

关注，进一步推动了纳斯达克市场的繁荣。尽管美联储在2022年开始实施量化紧缩货币政策（ϵQ），
以遏制潜在的市场泡沫，但纳斯达克市场的泡沫现象仍然存在。这表明，尽管货币政策对市场有一

定的调节作用，但在技术创新和投资热潮的双重推动下，市场的活跃度和泡沫的形成仍难以控制。

综上所述，2020年以来的纳斯达克市场泡沫是由技术炒作（如生物科技、电子商务、人工智能

的发展）、投资者的过度乐观情绪，以及新冠疫情期间扩张性货币政策的遗留问题三个因素共同导

致。鉴于纳斯达克市场在经历一系列技术炒作后已达到一个临界阈值，市场情绪的任何剧烈波动都

可能触发泡沫的连锁反应或导致市场崩盘。本轮纳斯达克指数泡沫是否发生大幅调整，将取决于美

联储何时改变货币政策、技术进步能否跟上泡沫扩张的速度，以及实体经济对科技创新的应用能否

跟上市场预期和劳动生产率实质性的提升。唯有当创新的速度能够与市场期望的热度保持同步、实

体经济大规模应用科技创新并实质性提升劳动生产率时，泡沫的破裂才能避免。
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四、结论与政策建议

随着全球金融市场的复杂性和联动性不断增强，如何有效应对市场波动、防范资产泡沫，成为

各国政府和金融监管机构面临的长期挑战。本文将动态随机一般均衡（DSGE）模型与资产定价方程

有机结合，构建了一个以理性预期为核心的DSGE-AP模型，并结合GSADF检验方法分析了纳斯达

克指数的资产泡沫现象。研究结果表明：首先，在95%临界值的判断标准下，纳斯达克指数自2020
年以来确实出现了显著的资产泡沫，GSADF值达到1.21，高于2007年的房地产泡沫。其次，基于

DSGE-AP模型的理论分析结果表明，纳斯达克市场泡沫的形成主要是由持续的技术炒作、异常的市

场情绪、意外的信贷扩张三者共同导致。最后，本轮纳斯达克指数泡沫是否会破裂取决于美联储何

时改变货币政策并影响流动性、技术进步能否跟上泡沫扩张的速度，以及非科技企业能否大规模投

资和运用GPT技术以推动实体经济增长避免美国经济衰退。唯有当创新的速度能够与市场期望的热

度保持同步时，美国经济能够“软着陆”和流动性仍然宽松才能有效避免本轮资产泡沫的破裂。

根据本文的研究结论，得出以下政策建议。

第一，在科技创新之时就要加强对股市技术炒作的监管和引导。在技术加速进步背景下，投资

者往往对新兴技术（如人工智能、区块链等）持有高度乐观的预期，进而引发市场的过度投机行

为。这种投机行为容易导致技术泡沫的形成。因此，监管机构应加强对市场的监测，尤其是针对科

技类股票的非理性上涨，及时发布风险警示，引导市场回归理性。具体措施包括：首先，加强信息

披露，要求高科技公司在发布与新技术相关的消息时，提供充分的背景信息和风险提示，防止投资

者因片面信息做出不理性决策。其次，设立专项审查机制，对涉及重大科技创新的上市公司进行严

格审核，确保其技术进展和市场价值相符，避免因过度炒作导致市场失衡。最后，加强对投资者的

金融知识普及，尤其是新兴技术投资领域，提升投资者的风险意识，帮助其理性看待科技创新带来

的市场波动。

第二，适时灵活调整货币政策，防范由信贷扩张引起的股市泡沫风险。在扩张性货币政策实施

时期，市场流动性过剩可能导致资产价格快速上涨，形成资产泡沫。虽然扩张性货币政策在疫情等

特殊时期起到了稳定经济的作用，但其长期效应可能会引发信贷扩张和资产泡沫。因此，央行应审

慎把握货币政策的方向和力度，适时调整利率和市场流动性，防范因信贷环境过度宽松引发的市场

风险。具体措施包括：首先，实施渐进式收紧的货币政策，在经济复苏基础较为稳固时，逐步提高

利率水平，减少市场的流动性过剩，抑制资产泡沫的进一步扩张。其次，制定明确的宽松型货币政

策退出计划，确保市场有充分的调整时间，避免突然的流动性紧缩导致市场剧烈波动。最后，加强

信贷管理，通过调整银行的资本充足率要求和贷款标准，限制信贷过度扩张，防止资金大量流入高

风险领域。

第三，纳斯达克股市波动对我国资本市场而言是外部冲击，需要加强对美国纳斯达克股市波动

和风险的实时跟踪和监测，及时避免和化解外部冲击风险。本文研究发现，纳斯达克股市已经存在

GPT科技泡沫，因为市场存在对GPT的过热预期和炒作，而实体经济对AI-GPT的运用落后于市场

对AI-GPT的预期，GPT过热预期缺乏实际支撑；疫情期间的宽松财政政策和货币政策支持了股市

流动性，补贴政策导致居民现金增加资金入市，产业政策拉动外资流入支撑股市上涨。这一低利率

低风险溢价的市场环境，导致美国股市积累了大量低风险及投机头寸。目前，美国高利率已经对流

动性产生压力，居民资金入市已不可持续，外资流入已经减缓，美国经济出现了可能会衰退的征

兆，美国GPT科技发展放慢，实体经济运用GPT科技落后于市场预期。因此，美国纳斯达克股市存

在较大规模调整的可能，应在加强监测的同时做好防范溢出影响的预案，有效防范金融风险。

第四，推动多层次资本市场建设，分散市场风险。纳斯达克股市包含较多的高风险、高收益企
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业，加剧了整体市场的潜在波动性风险。为了分散风险，促进市场的长期健康发展，有必要推动多

层次资本市场建设，形成更加完善的市场结构。具体措施包括：首先，推动主板、中小企业板、新

三板、科创板等多层次资本市场的协调发展，提供多样化的融资渠道，满足不同类型企业的融资需

求。其次，加强信息披露和市场监管，提升资本市场透明度，保护中小投资者的权益，增强市场整

体的抗风险能力。最后，通过政策引导和金融工具创新，鼓励投资者多元化投资，降低对单一市场

或行业的依赖，分散投资风险。

第五，强化国际金融合作，共同应对全球金融市场波动。在全球化背景下，纳斯达克市场的波

动不仅会对美国经济产生影响，也会对全球金融市场产生重大冲击。强化国际金融合作，建立健全

国际金融风险防范机制，对于应对全球金融市场波动至关重要。具体措施包括：首先，建立跨国监

管协调机制，通过国际金融组织和双边、多边合作机制，加强各国央行和金融监管机构之间的协调

与合作，及时共享市场信息，共同应对全球金融风险。其次，完善全球金融安全网，强化国际货币

基金组织（IMF）等国际金融组织的作用，增强全球金融安全网的有效性，为全球金融市场发展提

供稳定预期。最后，在全球范围内推动资本市场监管规则的协调统一，减少跨境投资的制度障碍，

增强全球资本市场的稳定性和透明度。

（责任编辑：张 程）
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Technical Speculation, Credit Expansion and Tech-Asset Bubbles: Detection and
Analysis of NASDAQ Asset Bubbles and Risks

Zhu Min1，Yang Siyao2 and Gong Bing3

（1. China Center for International Economic Exchanges；2. PBC School of Finance，Tsinghua University；3. School of Inter-
national Political Economy，University of Chinese Academy of Social Sciences）

Summary: Following the 43% rise in the NASDAQ stock market in 2023, the market continued to climb by over 18% in
the first half of 2024, with the increase heavily concentrating among the seven major technology companies. After April 2024,
technology stocks and non-technology enterprise stocks exhibited diverging performance. Technology stocks continued to rise,
while non-technology stocks began to decline. This indicated that the market expectations for technology and non-technology
enterprises started to diverge, and discussions began regarding the existence of a bubble in the NASDAQ stock market （Dalio
Ray, 2024; Goldman Sachs, 2024; Min Zhu et al., 2024） . Strengthening the monitoring and early warning of risks in the inter-
national capital market, especially the risk of asset bubbles in the international stock market, is crucial to China's economic se-
curity and the healthy development of social stability. Therefore, this paper conducted research and analysis on the potential
bubbles and risks in the NASDAQ stock market. It firstly uses the GSADF test method to measure and detect the level of asset
bubbles in the NASDAQ index from 1974 to 2024. The study found that the NASDAQ index had exhibited a significant asset
bubble since 2020, with a GSADF value of 1.21, which was higher than the 2007 housing bubble but lower than the 2000 inter-
net bubble. To further explore the causes of the bubble, this paper further constructed a DSGE-AP model by combining the eco-
nomic fundamentals and asset pricing equation to deeply analyze the causes of the asset bubble in the U.S. stock market. The
study identified three main driving factors behind the NASDAQ stock market asset bubble: abnormal market sentiment result-
ing from stock return shocks, the impact of the advances of GPT technology, and unsustainable technology speculation due to
the lack of large-scale real-world application, along with the credit expansion incluenced by the impact of monetary policy.
Currently, all these three factors are in a significantly sensitive phase. The risk of a significant adjustment of the NASDAQ in-
dex bubble since 2020 depends on three factors: the timing of changes in the Federal Reserve's monetary policy, whether tech-
nological progress can keep up with the pace of the bubble expansion, and whether non-technology enterprises can invest in
and widely use GPT technology to promote economic growth and prevent a recession in the United States. Only when technologi-
cal innovation can keep pace with the market expectation, and the U.S. economy can achieve a“soft landing”with accommo-
dative liquidity, can the risk of a significant adjustment of this round of asset bubbles be effectively avoided. The research find-
ings of this paper contribute to the literature on the formation, expansion, and collapse mechanisms of technology asset bubbles
in a general sense, provide an extended research framework for macro-theoretical modeling in financial markets, and also put
forward policy recommendations for the risk prevention of China's financial market.

Keywords: Asset Bubbles；Generalized Supremum ADF Test （GSADF）；Dynamic Stochastic General Equilibrium
Model（DSGE）；Capital Asset Pricing Model（CAPM）
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