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新冠疫情以来国际资本市场韧性的评价和比较

新冠疫情以来全球资本市场韧性的

评价和比较*

胡海峰    宋肖肖

（北京师范大学经济与工商管理学院，北京    100875）

[摘 要] 2020年新冠疫情的区域传播对全球各个资本市场造成了严重损失。本文基于韧性的抵

抗力、恢复力和调整力三个要素，提出了测度资本市场韧性的逻辑框架，从时间和空间维度分

别构建了资本市场抵抗力、恢复力和调整力指标，并进一步构建了资本市场韧性的综合指标。

利用全球45个代表性资本市场的数据，详细分析了全球资本市场韧性在疫情期间的差异，研究

结果表明：第一，相比于疫情前的状态，全球45个代表性股票市场恢复程度超过100%的有24

个市场，占比约为53%，全球股票市场的恢复程度均超过80%，表明大多数资本市场已经恢复到

疫情前的正常状态。第二，发达国家和新兴市场各自的资本市场内部之间的韧性都存在较大差

异，有的经济体的资本市场抵抗力较强，有的恢复力较强等等，正是资本市场韧性的各个维度

的差异导致了不同经济体的资本市场在应对新冠疫情时的表现差异。第三，发达国家的资本市

场在疫情期间的抵抗力、恢复力和调整力更强，总体上看发达国家的资本市场韧性更强。第四，

中国资本市场韧性总体韧性水平较高，表现为较强的抵抗力，但恢复力和调整力明显不足，远

远低于国际平均水平。资本市场的恢复力和调整力是资本市场可持续发展的重要保障，也是资

本市场发挥持续服务实体经济功能的必然要求，未来应该着重关注中国资本市场恢复力和调整

力不足的原因，打造平衡的韧性资本市场。
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一、引言

新冠疫情是前所未有的全球性公共卫生危

机，对全球的政治、经济以及社会等各个方面

均造成了严重的冲击，伴随着新冠疫情的区域

传播，不断爆发的新冠疫情极大加剧了全球金

融市场的波动，各国资本市场也均经历了大幅

度下跌，比如中国上证综指在2020年2月3日下

跌7.2%，美国股市自2020年3月9日以后的8个交

易日发生4次一级熔断，累计跌幅超过30%，多

个国家的股票市场也随之发生熔断，并且都跌

入技术性熊市。虽然新冠疫情对全球经济造成

了严重冲击，但有的国家已经摆脱了疫情开始

复工复产，经济开始复苏，有的国家仍然深陷疫
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标进行标准化①，然后分别将标准化后的抵抗

力、恢复力和调整力的空间和时间两个维度进

行算术平均，得到资本市场韧性的抵抗力、恢复

力和调整力，最后再将抵抗力、恢复力和调整

力三个指标进行算术平均得到资本市场韧性的

综合指标，综合指标的数值越大，则意味着资

本市场的总体韧性水平越高，资本市场应对风

险的能力也较强。

三、新冠疫情下全球资本市场
韧性分析

（一）发达国家的韧性比较

22个发达国家的资本市场在疫情期间的

表现情况，如表1所示，是按照韧性综合指标

大小排序的结果。从疫情期间的下跌程度看，

最大的市场是奥地利（-50%），最小的市场为

瑞士（-28%）。下跌期持续时间最长和最短的

市场分别为爱尔兰（76天）和意大利（22天）。

从标准化后的抵抗力指标看，资本市场抵抗力

最高的前三个市场分别为瑞士（1.14）、葡萄牙

（0.73）、美国（0.67），最低的三个市场为卢森

堡（-0.27）、爱尔兰（-0.80）、奥地利（-1.48）。

资本市场抵抗力的数值越大，意味着疫情期间

股票市场指数下跌的幅度越小，抵抗力强的股

票市场在危机期间一般都同时具有较小的下跌

幅度和较长的下跌持续时间，而抵抗力较差的

市场要么下跌幅度较大，要么下跌期持续时间

较长。

从恢复力的指标看，恢复程度最高和最低

的市场分别为奥地利（86%）和瑞士（34%），恢

复期持续时间最长和最短的市场分别为奥地利

（384天）和美国（181天）。从恢复力综合指标

看，恢复力最高的前三位为美国（1.17）、瑞典

（0.82）、奥地利（0.51），最低的三个市场为瑞

士（-0.80）、英国（-0.81）、新加坡（-0.81），

它们的股票市场的恢复程度和恢复期持续时

间均低于发达国家的平均水平，导致排名较为

靠后。

从调整力的指标看，有10个发达国家的股

票市场 恢复到了疫情前的水平，且 所有发 达

国家的股票市场均恢复了疫情前状态的80%

以上。调整程度最高的市场为日本（120%），

最低的为西班牙（83%）。调整期持续时间最

长的市场为奥地利（384天），最短的为加拿大

（323天）。最后，从调整力综合指标看，调整

力最高的三个市场分别为葡萄牙（1.17）、德国

（0.82）、加拿大（0.80），最低的三个市场为英

国（-0.50）、新加坡（-0.80）、奥地利（-1.18），

调整力越高，表明股 票市场相对于疫情前的

稳定状 态 恢复的水平越高，资本市场调整力

较强。

①由于下降期、恢复期和调整期的持续时间指标是资本市场韧性的负向指标，本文取它们的相反数进行标准化，这

样关于资本市场韧性的所有指标都是正向的。

表1    发达国家资本市场韧性比较
经济体 decline decline_time rec rec_time ad ad_time 抵抗力 恢复力 调整力 韧性
美国 -0.34 33 0.52 181 1.14 341 0.67 1.17 0.76 0.87 
瑞典 -0.35 33 0.54 229 1.10 342 0.62 0.82 0.59 0.68 

葡萄牙 -0.33 33 0.51 308 1.11 323 0.73 0.03 1.17 0.64 
德国 -0.39 28 0.63 313 1.02 324 0.43 0.41 0.82 0.55 

加拿大 -0.37 32 0.61 322 1.01 323 0.43 0.23 0.80 0.49 
芬兰 -0.36 36 0.57 288 1.06 345 0.42 0.42 0.38 0.41 
荷兰 -0.36 31 0.56 323 1.06 340 0.58 0.08 0.49 0.38 
法国 -0.39 28 0.52 324 0.93 324 0.44 -0.07 0.52 0.30 

意大利 -0.41 22 0.52 324 0.90 324 0.39 -0.05 0.39 0.24 
卢森堡 -0.44 42 0.72 336 0.97 336 -0.27 0.49 0.29 0.17 
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经济体 decline decline_time rec rec_time ad ad_time 抵抗力 恢复力 调整力 韧性
瑞士 -0.28 33 0.34 342 0.97 342 1.14 -0.80 0.15 0.16 

以色列 -0.34 40 0.52 343 1.00 343 0.48 -0.23 0.21 0.15 
日本 -0.31 59 0.46 290 1.20 371 0.26 0.02 0.11 0.13 

澳大利亚 -0.37 32 0.50 340 0.95 340 0.50 -0.27 0.13 0.12 
西班牙 -0.39 26 0.38 324 0.83 324 0.42 -0.54 0.17 0.02 
比利时 -0.40 29 0.49 339 0.90 339 0.33 -0.29 -0.03 0.00 
挪威 -0.35 59 0.53 353 1.04 366 0.00 -0.27 -0.31 -0.19 
捷克 -0.40 52 0.56 353 0.94 353 -0.19 -0.19 -0.28 -0.22 

爱尔兰 -0.40 76 0.68 336 1.06 371 -0.80 0.36 -0.37 -0.27 
英国 -0.35 64 0.38 355 0.90 355 -0.13 -0.81 -0.50 -0.48 

新加坡 -0.36 64 0.40 365 0.89 365 -0.24 -0.81 -0.80 -0.62 
奥地利 -0.50 76 0.86 384 0.94 384 -1.48 0.51 -1.18 -0.72 

（续表）

韧 性 排 名 最 高 的 前 三 个 市 场 为 美 国

（0.87）、瑞典（0.68）、葡萄牙（0.64），靠后的

三个市场为英国（-0.48）、新加坡（-0.62）、奥

地利（-0.72）。总体上看，美国和瑞典的资本市

场抵抗力、恢复力和调整力都较强；葡萄牙的

资本市场的抵抗力和调整力较强，但恢复力较

弱；德国和加拿大的资本市场调整力较强，但

恢复力和调整力较弱。韧性排名靠后的奥地利

的恢复力虽然不弱，但资本市场在疫情期间的

抵抗力和调整力均不足，是其资本市场韧性较

差的主要原因，而英国和新加坡的资本市场抵

抗力、恢复力和调整力均不足。总体来看，发达

市场的资本市场在危机期间的韧性存在较大差

异，有的市场同时具有较强的抵抗力、恢复力

和调整力（比如美国和瑞典），有的市场具有较

强的调整力，但是缺乏抵抗力和恢复力（比如

德国和加拿大）。比较资本市场韧性不能仅仅

关注于韧性的一个方面，要同时考虑抵抗力、恢

复力和调整力，在疫情发展的不同阶段更需要

关注韧性的不同方面。

（二）新兴市场的韧性比较

表 2是 2 3 个 新兴市场的资本市场韧性 结

果。从抵抗力的指标看，下跌程度最高的市场

为俄罗斯（-49%），下跌幅度最低的市场为中国

（-15%），下跌期持续时间最短的市场为埃及

（38天），持续时间最长的市场为黎巴嫩（140

天）。从标准化后的抵抗力指标看，资本市场抵

抗力最高的前三个市场分别为中国（1.24）、中

国香港（0.58）、马来西亚（0.43），它们资本抵

抗力较强的主要原因是其疫情期间较低的下跌

程度。最低的三个市场为巴西（-0.91）、俄罗斯

（-1.06）、黎巴嫩（-1.41），巴西和俄罗斯较大

的下跌程度是他们资本市场抵抗力较差的主要

原因，黎巴嫩则由于其较长的下降期持续时间

造成了其抵抗力整体较差。

从恢复力的指标看，恢复程度最高和最低

的市场分别为巴西（93%）和黎巴嫩（16%）。恢

复期持续时间最长和最短的市场分别为匈牙

利（378天）和中国（172天）。从恢复力综合指

标看，恢复力最高的前三位为韩国（1.21）、巴

西（1.04）、中国台湾（0.85）。巴西较高的恢复

力主要是由于其较高的恢复程度，韩国和中国

台湾较高的恢复力则主要是由较低的恢复期

持续时间导致。恢复力最低的三个市场为埃及

（-0.89）、中国香港（-0.94）、黎巴嫩（-1.60），

这些市场的恢复期持续时间均大于市场平均水

平，恢复程度也小于市场平均水平。

从调整力的指标看，14个经济体的股票市

场恢复到了疫情前的水平，并向更高水平进一

步调整，所有新兴市场的股票市场调整程度均

超过80%。调整程度最高和最低的市场分别为

尼日利亚（143%）和埃及（83%），调整期持续

时间最长和最短的市场分别为中国（378天）

和马来西亚（341天）。从调整力综合指标看，

调整力最高的三个市场分别为韩国（0.94）、尼

日利亚（0.81）、越南（0.68），它们的股票市场
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稳定，韩国、中国和中国台湾的资本市场韧性在

疫情期间表现较好，主要原因是这些经济体出

台的财政刺激政策（如放松金融市场监管、降

息等）恢复了投资者信心，投资者相信通过财

政政策直接向上市公司注入流动性以及提供有

针对性的财政支持会更有效地减轻疫情对经济

的不利影响。另外，韩国、中国和德国出台的严

格有效的疫情防控措施及时地抑制了病毒的蔓

延，也进一步减轻了新冠疫情对经济的冲击。

五、结论

通过 对新冠疫情爆发将近一年以来全球

股票市场表现的分析，比较了新冠疫情下全球

资本市场韧性的差异，结果表明：一是全球45

个代表性股票市场中，相比于疫情前的状态，

恢复程度超过100%的有24个市场，占比约为

53%，全球股票市场的恢复程度均超过80%，表

明全球资本市场已经基本恢复到疫情前的正常

状态。二是发达国家和新兴市场各自的资本市

场内部之间的韧性都存在较大差异，有的经济

体的资本市场抵抗力较强，有的恢复力较强等

等，正是资本市场韧性的各个维度的差异导致

了不同经济体的资本市场在应对新冠疫情时的

表现差异。三是发达国家的资本市场韧性要强

于新兴市场，且发达国家的资本市场抵抗力、

恢复力和调整力均强于新兴市场。 

通过对全球资本市场韧性的比较可以对中

国资本韧性的水平有一定的认知，通过对45个

资本市场的韧性进行排名，中国资本市场韧性

在所有市场中位列第9名，在疫情期间中国资本

市场表现出较高的韧性。具体来看，中国资本市

场的抵抗力在所有市场中排名第1，中国股票市

场在疫情期间的下跌程度是全球最低的，这得

益于中国政府应对新冠疫情及时有效的应对措

施。中国股票市场的恢复力和调整力在所有市

场中的排名分别为第16和26，位列中等，中国资

本市场的恢复力和调整力明显不足，远远低于

国际平均水平。资本市场的恢复力和调整力是

资本市场可持续发展的重要保障，也是资本市

场发挥持续服务实体经济功能的必然要求，未

来应该着重关注中国资本市场恢复力和调整力

不足的原因，打造平衡的韧性资本市场。
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Has Online Shopping Upgraded Household Consumption? 
An Empirical Study Based on CFPS2018
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Abstract: The popularity of online shopping enriches the consumption mode of residents, also affects 
the family consumption structure, the background of the new normal of economy and the impact of the new 
crown epidemic, making stimulating consumption once again become the focus of the work of governments 
at all levels. Using the data of China's household follow-up survey (CFPS) in 2018, this paper analyzes the 
impact of online shopping on household consumption structure, and finds that online shopping behavior 
can significantly promote the upgrading of household consumption structure. Further tests are carried out 
by using tool variables, tendency score matching and quantile regression, and the results are still stable. 
In addition, this paper finds that the impact of online shopping on the consumption structure of high-
income families is greater than that of low-income families, and there is no significant difference between 
urban and rural residents. Stimulating the consumption of residents, increasing the vitality of consumption 
and improving the consumption structure of households can be realized by promoting the development 
of e-commerce in rural areas and small and medium-sized cities, giving full play to the stimulation and 
promotion of online shopping on the development and enjoyment consumption of residents. The development 
of e-commerce is conducive to optimizing the structure of household consumption, stimulating consumption 
and providing sufficient endogenous power for China's economic growth.
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International Comparison of the Resilience of Capital Markets since COVID-19

HU Haifeng & SONG Xiaoxiao

Abstract: The regional spread of COVID-19 in 2020 has caused serious losses to global capital markets. 
This article proposes a logical method for measuring the resilience of capital markets from three dimensions 
including resistibility, recoverability and adaptability. Based on the data from 45 representative capital 
markets around the world, we have analyzed the differences in the resilience of international capital 
markets during COVID-19. The results show that the capital markets of developed countries have stronger 
resistibility, recoverability and adaptability during the epidemic. Generally, the resilience of capital markets 
in developed countries is stronger. Furthermore, The resilience level of China's capital market is relatively 
higher, which is manifested by stronger resistibility, while adaptability and recoverability are insufficient. In 
the future, we should focus on the reasons for the lack of resilience and adjustment of China's capital market 
and build a balanced and resilient capital market.

Keywords: COVID-19; global capital market; capital market resilience; resilience measurement
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