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［摘 要］立足泡沫分析视角，研究了金融产品的抗风险能力，选择了能代表某类金融市场的指数型基金，引入

了金融物理学中的 ＬＰＰＬ模型，进而分别从理论和实证两方面对指数型基金的抗风险能力进行了分析，对金融产品
抗风险能力以及金融市场泡沫的相关性与内涵性进行了解释。研究结论表明：我国金融市场的抗风险能力相对较

弱，无论是市场指数还是指数基金均存在新一轮泡沫破灭的可能；相比市场指数，指数型基金呈现更加多样的泡沫

形式，其抗风险能力相对较强；从泡沫破灭缓冲期对比来看，我国指数型基金抗风险能力优于市场指数。
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一、引言

随着 ２００７ 年次贷危机的爆发，金融产品衍生出来的多重风险、风险间的传染以及具体应对措施
成为金融研究领域的热门主题，而提升金融产品自身的抗风险能力正是其应对多重风险，特别是来自

相关金融市场传染风险的有效措施之一。基于此，本文将从理论分析出发，通过定量模型引入，对金

融产品的抗风险能力进行具体实证分析。在抗风险能力的度量方法上，引入金融泡沫理论及其对应

的对数周期幂律（ＬＰＰＬ，Ｌｏｇ Ｐｅｒｉｏｄｉｃ Ｐｏｗｅｒ Ｌａｗ）模型，其原因是：金融危机产生与金融市场泡沫密不
可分，而在金融泡沫影响下金融产品自身反应展现为一种抵抗金融风险的能力，即抗风险能力，因此，

立足金融泡沫分析进行金融产品抗风险能力的研究具有一定的合理性和可行性。最后，结合上述理

论分析和实证结果，本文还将从金融产品抗风险能力提升的角度，为金融产品的完善与创新提出几方

面建议，以期为金融产品乃至整个金融市场的长期动态稳定提供理论参考。

二、文献回顾

截至目前，针对金融市场和金融产品抗风险能力的直接研究还相对较少，但立足风险传染和应对

策略方面的间接研究则比较多。其中，直接相关的研究有，李竹薇和康晨阳结合事件分析和多因子

ＧＥＤＥＧＡＲＣＨＭ 模型计算了我国股市抵御国际金融风险冲击的能力，该文一方面构建了金融产品
抗风险能力的度量模型，另一方面也将其运用于实证研究［１］。张岩和高东伟通过综合评价指标体系

的提炼以及“拉开档次法”与 Ｇ１ 法的引入，构建了一类综合评价模型，并运用该模型对我国 １９９６—
２００６ 年金融体系抗风险能力进行了综合评价［２］。类似该研究，占云生同样从综合评价的角度研究了

国际金融组织的抗风险能力［３］。不难发现，上述抗风险能力的直接建模研究，更多是侧重综合评价方
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面的整体研究，其内涵理论及模型解释都存在一定的局限性。在间接研究方面，目前针对金融产品抗

风险能力的研究更多是结合风险传染进行，如 Ｄｉｍｉｔｒｉｏｕ 和 Ｓｉｍｏｓ 通过中美日以及欧盟资本市场风险
传染渠道的建模计算，对比了四者金融体系的抗风险能力［４］。Ｚｈｏｕ 通过动态非对称传染效应测度模
型的实证计算，指出金融产品抗风险能力的提升有利于应对国内外相关市场的传染风险［５］。Ｉｍｅｎ 和
Ｒｉｍ则立足次贷危机背景，针对风险传染现象进行了动态分析，并指出风险的传染与金融产品自身抗
风险能力有密切关系［６］。鲍勤和孙艳霞从金融结构与金融风险传染的角度，提出结构改变是金融产

品应对传染风险与提升抗风险能力的途径［７］。尽管这些研究都关系到金融产品的抗风险能力，但金

融产品抗风险能力具体如何度量以及如何提升却没有涉及。由此可见，针对金融产品抗风险能力的

研究，目前能用于实证研究的方法与理论尚不完善，具体研究思路也尚未统一。因此，本文尝试从一

个新的视角，即金融泡沫视角，对金融产品抗风险能力进行理论分析，并通过引入金融泡沫测度的

ＬＰＰＬ模型进行具体计算，进而从理论解释与方法构建两方面完善已有研究。
针对金融泡沫的研究一直是金融领域的热门主题，对此，美国经济学家 Ｋｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ 较早就对金

融泡沫的产生与发展进行了界定，即一系列资产在一个连续过程中价格陡然上升使人们产生还要涨

价的预期，接着价格暴跌的经济现象［８］，进一步地，Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 和 Ｗａｔｓｏｎ 从理性预期出发，将股市泡沫
分为理性泡沫和非理性泡沫［９］。然而，也有部分学者对股市是否存在泡沫产生疑问，例如，Ｄｉｂａ 和
Ｇｒｏｓｓｍａｎ 认为股票价格受红利影响且股票市场不存在泡沫［１０］，不过这种思考不是本领域主流。此

外，综合目前有关金融泡沫的相关研究，可以发现，其主要研究成果可以分为两方面：一方面，针对金

融市场泡沫特征的理论研究，如杨晓兰研究发现流动性过剩和高分红预期是推动金融产品价格泡沫

膨胀的两大要素［１１］；彭益分析了金融泡沫破灭的概率特征，并进行了系列实证分析［１２］；贾丽娜等从交

易拥挤的角度研究了金融泡沫产生的原因及其现实要素［１３］；郭文伟等则对我国股市泡沫的内在持续

性进行了实证分析［１４］，这些研究也进一步验证了金融泡沫的存在性。另一方面是针对金融泡沫测度

的方法研究，主要方法分为三类：第一类是基于经典计量模型的测度方法，如 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 等用三阶段回
归模型预测了标普 ５００ 指数在 １９８７ 年股灾前后的金融泡沫情况［１５］；Ａｈｍｅｄ 等利用门限回归法检验
了亚太地区在危机期间及日常交易时间内的金融市场泡沫情况［１６］；孟庆斌等利用齐次与非齐次马氏

域变模型测度了 １９９６—２０１０ 年间我国股市存在的泡沫情况［１７］；Ｌｉｎ 和 Ｓｏｒｎｅｔｔｅ 通过改进马尔科夫模
型度量了不同时期我国 Ａ 股市场的泡沫情况［１８］。第二类是基于金融泡沫特征检验的方法，如 Ｗｅｓｔ
提出了金融泡沫测度的 Ｈａｕｓｍａｎ 相关系数检验法［１９］；Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等提出了金融泡沫检验的 ＳＡＤＦ 法［２０］；

毛有碧和周军提出了基于 Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ 模拟的金融泡沫检查方法［２１］。第三类就是目前较为流行的金

融物理学方法，该方法首先由 Ｓｔａｎｌｅｙ 提出，此后，由 Ｓｏｒｎｅｔｔｅ 等正式提出了能用于金融市场泡沫测度
的对数周期幂律（ＬＰＰＬ）模型［２２］，运用该模型，Ｚｈｏｕ 和 Ｓｏｒｎｅｔｔｅ 对 １９９２ 年至 ２００３ 年间英国房价泡沫
进行了测度，其预测的泡沫破灭和趋势反转时间误差在一周之内［２３］。近年来，该模型在金融市场泡

沫测度中也得到了一系列成功的运用，如：周炜星利用该模型成功对美国房市泡沫和股市泡沫进行了

预测，检验了模型的实际效果［２４］；周伟等利用该模型对后危机期间我国金属期货的持续上涨进行了

泡沫分析，其结果也得到了后向数据的实际验证［２５］；吉翔和高英将该模型运用到股票市场，证明了沪

深两市均存在泡沫与反泡沫现象，并得到了两市场泡沫转制趋于一致的结论［２６］；蒋伟聪将 ＬＰＰＬ 模型
运用到 Ａ 股市场［２７］，其实证结论表明，该模型在金融市场运用中具备有效性和合理性。结合上述有

关金融泡沫的研究可知，目前较为统一的金融泡沫测度方法为金融物理学方法，该方法已得到一系列

实证的成功验证。鉴于此，文章将选用该类模型进行金融产品的泡沫测度。

三、金融泡沫测度及其抗风险能力解释

（一）泡沫界定与泡沫测度

为了对金融市场或金融产品呈现的泡沫现象进行充分识别与有效测度，其必要前提是金融泡沫
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的合理界定。尽管 Ｋｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ给出了如上文所述的具体定义，并指出金融泡沫是一种形容资产价
格持续暴涨和暴跌的现象，但目前学术界还尚未形成对金融泡沫一致认可的完整定义。相对而言，出

自《新帕尔格雷夫货币和金融大辞典》的金融泡沫定义得到较多研究的引用，定义认为金融泡沫是金

融资产在连续交易过程中价格的陡然上涨，而且这种上涨激发了投资者们对市场继续涨价的心理预

期，并在羊群效应刺激下，通过吸引更多投资者加入，进而导致资产价格持续升高，由此形成金融泡

沫。此外，另一种出现次数较多的金融泡沫定义是 Ｒｏｂｅｒｔ 和 Ｓｈｉｌｌｅｒ 在《非理性繁荣》一书中提出的，
即金融资产价格持续上涨动力不是资产真实价值的提升或基本信息面的改进而是来自于众多投资者

相互影响的热情，其本质是一种惯性投机［２８］。尽管上述定义都清楚地界定了金融泡沫，但其对于金

融泡沫的定量识别与方法测度而言都过于模糊。因此，为了便于金融泡沫的定量计算与多类别泡沫

划分，下文将从金融泡沫变化的形状与趋势出发，对金融泡沫进行分类界定，具体如下。

首先，结合以上两种金融泡沫定义可认为，金融泡沫是一种或一系列金融资产在经历市场价格大

于其实际价值的持续暴涨，或金融资产经历市场价格小于实际价值的持续暴跌过程。其次，结合该定

义，并参考金融泡沫的发展形态与趋势，我们又可将其划分为四类可定量识别与测度的细分泡沫，即

金融正泡沫、金融反泡沫、金融反转泡沫与金融反转负泡沫。四类泡沫具体如下：（１）金融正泡沫是
金融指数或资产价格有超越其实际价值的急剧上涨趋势，且上涨趋势逐渐增强的过程；（２）金融负泡
沫是金融指数或资产价格有明显低于其实际价值的急剧下跌趋势，但下跌趋势逐渐增强的过程；（３）
金融反转泡沫是金融指数或资产价格有明显低于其实际价值的急剧下跌趋势，且下跌趋势逐渐减弱

的过程；（４）金融反转负泡沫是金融指数或资产价格有明显超越其实际价值的上涨趋势，但上涨趋势
逐渐减弱的过程。以上四类金融泡沫的细分与界定能为金融泡沫的合理测度提供辨识基础。同时，

也为进一步的金融产品抗风险能力计算与比较提供定量方法。而如何结合 ＬＰＰＬ 模型对四类金融泡
沫进行具体的辨识与计算将在实证方法中进行介绍。

此外，结合不同金融泡沫定义，衍生出了诸多金融泡沫检验方法与测度理论。如前文综述所言，

近年来，基于对数周期幂律（ＬＰＰＬ）模型的金融泡沫辨识与测度得到了系列成功应用，对此，
Ｖａｎｄｅｗａｌｌｅ等结合模型构建原理与金融投资机制对该模型刻画金融泡沫的合理性进行了较好诠
释［２９］，具体是：金融市场波动有一种明显的倾向，即金融资产每日波动序列在金融泡沫崩盘日前有大

的集群现象，大幅波动是围绕崩盘日附近，这意味着金融泡沫崩盘前有越来越大的波动，就好像地震

的前震一般，故模拟地震现象的 ＬＰＰＬ模型能合理测度金融泡沫现象。正因如此，后续学者进一步结
合地震原理扩展了金融泡沫测度的 ＬＰＰＬ 模型，并利用模型对金融泡沫进行大量实证研究。由此可
见，立足对数周期加速幂率构建的 ＬＰＰＬ模型，刻画金融泡沫的理论基础是：金融泡沫演化地震论。

综合上述金融泡沫的分类界定、ＬＰＰＬ模型在金融泡沫测度中具备的理论基础以及 ＬＰＰＬ 模型在
金融泡沫辨识、预测与度量上的系列成功运用，本文在金融市场指数与指数型基金的泡沫测度及其抗

风险能力分析中将引入该方法作为定量分析工具，具体方法和运用过程将在后续实证部分展示。

（二）金融产品抗风险能力的泡沫解释

根据上述 ＬＰＰＬ模型的理论分析以及已有研究成果可知，ＬＰＰＬ模型不仅能辨别金融市场或金融
产品存在的不同类型泡沫，还能对金融泡沫可能破灭的时间进行定量预测，且研究中的系列实证结果

充分表明其预测具备较高的准确性。因此，利用 ＬＰＰＬ 模型进行金融泡沫的测度是一种可行选择。
进一步地，立足该模型对金融市场与金融产品进行对比分析，不仅可以辨别两个不同金融产品目前所

展示的泡沫形态，还能根据其所处泡沫阶段、泡沫类型、泡沫趋势、泡沫破灭时间以及拟合效果等各方

面存在的差异，对不同金融对象的抗风险能力进行比较和度量，其具体原理如下。

从 ＬＰＰＬ模型趋势拟合效果上，立足不同金融数据的 ＬＰＰＬ模型拟合，其效果各不相同，一般认为
拟合效果好的金融产品价格变动趋势稳定，受金融市场或相关金融产品影响较小，则该金融产品对应
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的抗风险能力也就越强，反之，金融产品的抗风险能力也就越弱。从金融泡沫细分类型数量上，不同

金融产品在变化的市场环境中所展示的泡沫类型越多，其应对市场泡沫趋势改变的速度也就越快，即

该金融产品市场反应越敏捷，应对金融市场泡沫的产生和破灭越有利，其抗风险能力也就越强，反之

则金融产品的抗风险能力也就越弱。从金融泡沫反转与破灭时间上来看，不同金融产品泡沫破灭时

间越早，或与金融市场整体泡沫反转时间一致，则可认为该金融产品抗风险能力越强，反之，若金融产

品对应泡沫破灭时间越晚，对市场变化反应越迟钝，甚至泡沫不破灭且价格持续下降，则该金融产品

抗风险能力越弱。

结合上述三方面进行金融泡沫的对比分析，可以定量判断金融产品相比金融市场或其他金融产

品的抗风险能力强弱，这也是下文实证分析的基本思路。以上抗风险能力判别原理与分析方法的优

点在于，能通过定量数据对金融产品的抗风险能力进行直接比较。

四、研究设计

为了将 ＬＰＰＬ模型及金融产品抗风险能力比较原理运用于实证分析，本节选取指数型基金及其
对应市场指数为样本。样本选择的原因是：指数型基金立足于某类市场指数的成分股构建，能有效刻

画指数走势，其构建目的在于通过拟合市场走势获得等同的市场回报，同时又能兼顾基金经理的专业

操盘，进而避免市场风险，故理论上指数型基金相比对应市场指数具备更大的抗风险能力。但指数型

基金的抗风险能力具体如何，指数型基金运行中的风险大小如何，则需要通过抗风险能力的实证分析

进行验证，这也是样本选择的原因。对此，具体实证研究设计如下。

（一）样本选取与抗风险能力初判

针对指数型基金与对应市场指数的抗风险能力强弱问题，本文选取了融通深圳 １００ 基金与深圳
１００ 指数作为实证分析对象。当然，类似选取其他指数型基金及市场指数也是可行的。选取时间段
为 ２００５ 年 ４ 月 ２８ 日至 ２０１５ 年 ６ 月 １ 日，共 ２４８３ 个数据，上述时间段的选择主要考虑了市场行情的
多样性和样本数据的充足性。其中，深圳 １００ 指数是由深圳交易所 １００ 只 Ａ股组成，且以 ２００２ 年 １２
月 ３１ 日为基期，以 １０００ 为基点，该指数涉及房地产、非金融等 １０ 个行业。融通深圳 １００ 基金的投资
准则是 ９４ ２４％投资于股票，４ ９１％投资于债券，０ ７１％为银行存款，０ １４％投资于其他资产，该基金
为指数型基金，与深圳 １００ 指数相比其回报率与波动率趋同，但又并非完全一致。因此，对比分析两
者的抗风险能力，对指数型基金的检验与完善具有一定的作用。

上述两种金融对象的数据分布分别如图 １ 和图 ２ 所示，为了便于比较，本文对深圳 １００ 指数数据
进行了对数化处理，具体如图 ２ 所示，数据来源于Ｗｉｎｄ金融数据库。根据图 １ 可知，融通深圳 １００ 基
金价格在 ２００７ 年 １０ 月 １６ 日出现剧烈波动。根据图 ２ 可知，深圳 １００ 指数价格于 ２００７ 年 １０ 月 ８ 日
出现剧烈波动。由此可初步判断，国际金融危机对融通深圳 １００ 基金影响时间几乎与深圳 １００ 指数
同步，这简单表明两者面对风险的反应或抗风险能力近似一致。但根据波动恢复时间可知，融通深圳

１００ 基金恢复时间明显提前于深圳 １００ 指数，这初步反映出前者抗风险能力较强。
此外，结合图 １ 和图 ２ 可知，深圳 １００ 指数价格在 ２００７ 年 １０ 月 ８ 日和 ２０１５ 年 ６ 月 １ 日价格波动

区间为 ６ ６４４８ 点至 ８ ６８３３ 点，波动剧烈。该时间段内，融通深圳 １００ 基金价格也剧烈波动，但从波
动幅度来看，深圳 １００ 指数价格波动明显大于融通深圳 １００ 基金。这一方面可以说明融通深圳 １００
基金较好地追踪了深圳 １００ 指数，指数基金构建较好；另一方面还说明融通深圳 １００ 基金相对深圳
１００ 指数具有更低的风险和更好的抗风险能力。同时，两个市场的剧烈波动也反映了金融市场与指
数基金均存在泡沫风险，立足该时间段进行抗风险能力研究具有实际意义。

（二）泡沫测度模型及参数含义

如前文所述，为了对金融产品进行泡沫测度，本文将引入 ＬＰＰＬ 模型。模型推导过程及其相关参
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图 １　 融通深圳 １００ 基金价格走势图

数含义具体如下。

在随机定价假设下，Ｓｏｒｎｅｔｔｅ等基于价格动力学理论构
建了如下 ＬＰＰＬ模型，即初始 ＬＰＰＬ模型：

ｄｐ（ｔ）
ｐ（ｔ） ＝ ｕ（ｔ）ｄｔ ＋ σ（ｔ）ｄＷ － κｄｊ （１）

式（１）中，ｐ（ｔ）为资产价格或市场指数，ｕ（ｔ）表示理性
预期下的贴现风险，σ（ｔ）为随机贴现因子，ｔ 为时间序列，
ｄＷ为无漂移单位方差随机游走增量，κ 为危机期资产价格
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图 ２　 深圳 １００ 指数对数值走势图

或市场指数的期望下降值，ｄｊ为跃迁过程。
此外，式（１）中还存在如下动力学关系
ｕ（ｔ）ｄｔ ＝ ｒ（ｔ）ｄｔ ＋ κｈ（ｔ）ｄｔ ＋ σ（ｔ）φ（ｔ）ｄｔ （２）
其中，ｒ（ｔ）为无风险利率，ｈ（ｔ）为崩盘风险率，

σ（ｔ）为随机贴现因子，φ（ｔ）为市场风险价格。
需要指出的是，以上初始 ＬＰＰＬ 模型具备实际意义，但

由于相关参数的可获取性较低，故难以运用于实际。对此，

Ｚｈｏｕ和 Ｓｏｒｎｅｔｔｅ 结合上述模型及其理论思想，通过联立式
（１）和式（２），提出了如下可计算的 ＬＰＰＬ模型［２３］：

ｌｎ［Ｐ（ｔ）］＝ Ａ ＋ Ｂ（ｔｅ － ｔ）α ＋ Ｃ（ｔｅ － ｔ）αｃｏｓ［ωｌｎ（ｔｅ － ｔ）－ φ］ （３）
其中，Ｐ（ｔ）为金融产品价格或市场指数，ｔｅ 为市场泡沫破灭临界时间点或实际行情转变时间，ｔ

为泡沫破灭前所有时间点，α用来衡量价格上涨加速程度，ω 为量化对数周期振动，φ 为相位参数，Ａ、
Ｂ和 Ｃ为模型的线性参数。

上述模型中，风险率为正数且 ０ ＜ α ＜ １ 并集中在 ０ ５ 附近，则市场满足崩盘条件，其中，市场崩
盘风险率为 ｈ（ｔ）且 ｈ（ｔ）＞ ０，即 Ｂ ＞ ｜ Ｃ ｜。此外，无论市场处于牛市还是熊市，当且仅当 ｜ Ｂ ｜ α ＝

－ Ｂα ＞ ｜ Ｃ ｜ α２ ＋ ω槡
２ 时，崩盘风险率 ｈ（ｔ）＞ ０。进一步，Ｓｏｒｎｅｔｔｅ和 Ｚｈｏｕ将泡沫风险率正数条件作

为检验对数周期性泡沫存在的要素，并解释了 ＬＰＰＬ 模型泡沫崩盘风险与金融资产价格对数成正比
的本质［３０］。

不难发现，ＬＰＰＬ模型不仅能对金融泡沫的类型进行定量测度与区分，还能对金融泡沫形态和
泡沫破灭时间进行估计。正是基于上述功能，实证中该模型被运用于度量金融产品的抗风险

能力。

（三）指数型基金及市场指数泡沫测度

为了合理度量融通深圳 １００ 基金与深圳 １００ 指数在上述时间段的市场泡沫情况，本文在实证中
进行了如下数据处理。首先，本文借鉴周伟等主观判别金融市场价格趋势的方法［３１］，设定 ４ 个月为
时间段阈值以及区间最低值为趋势反转时间，对图 １ 和图 ２ 中的融通深圳 １００ 基金价格和深圳 １００
指数进行了趋势划分，共计得到融通深圳 １００ 基金在近十年存在的 １０ 个趋势时间段和深圳 １００ 指数
在近十年存在的 ８ 个趋势时间段，具体趋势如表 １ 和表 ２ 所示。其次，本文在具体计算中引入 ＬＰＰＬ
模型以及 Ｚｈｏｕ和 Ｓｏｒｎｅｔｔｅ对 １９９２ 年至 ２００３ 年间英国房价泡沫测度的参数分析方法［２３］，进而对融通

深圳 １００ 基金价格与深圳 １００ 指数进行了不同趋势下的泡沫度量。其中，ＬＰＰＬ 模型的参数估计由
１ｓｔＯｐｔ拟合软件实现，具体估计结果如表 １ 和表 ２ 所示。

表 １中，融通深圳１００基金２４８３个数据被分成１０个时间段，并分别立足 ＬＰＰＬ模型进行了拟合计
算，拟合结果如上表所示。根据表１可知：（１）存在３个时间段的Ｂ值大于０，而拟合得到的临界值 ｔｅ均
大于拟合时间段内时间 ｔ；（２）α值在２００７年金融危机期间以及２０１５年以来满足０ ＜ α ＜ １，且集中在
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０ ５ 附近，这表明该指数基金在历史数据上满足崩盘风险率临界点发散的条件，同时也表明该指数基
金 ２０１５年以后仍存在泡沫破灭风险；（３）ＬＰＰＬ模型对融通深圳 １００基金在上述时间段内拟合效果较
好；（４）融通深圳 １００ 基金存在多类泡沫风险，其抗风险能力如何将在下节进行分析和对比。

表 １　 融通深圳 １００ 基金价格的 ＬＰＰＬ模型拟合结果

时间段 α ω φ Ａ Ｂ Ｃ ｔｅ
２００５ ／ ４ ／ ２８—２００７ ／ １０ ／ ２９ ０ ３７９９ １１ ４１６６ ２２ ８９１１ １ ３００１ － ０ １３９８ － ０ ００９３ ２００７ ／ １１ ／ ２７
２００７ ／ １０ ／ ３０—２００８ ／ １０ ／ ２７ ０ ４７４１ － １３ ８１９５ １９ ３３８０ － ０ ７９８４ ０ １１２８ － ０ ００８５ ２００８ ／ １１ ／ １１
２００８ ／ １０ ／ ２８—２００９ ／ ６ ／ ２３ １ ０９２２ － １９ ２２６９ ６０ ５１２７ ０ ３５６６ － ０ ００２３ ０ ０００３ ２００９ ／ ７ ／ ２６
２００９ ／ ６ ／ ２４—２０１０ ／ ７ ／ １ － ０ ２４３９ ９ ５２９５ ０ ７９６５ １ ０２３６ － ２ ４４４１ ０ １９５７ ２０１０ ／ ８ ／ ７
２０１０ ／ ７ ／ ２—２０１０ ／ １１ ／ １４ １ ００１１ － ５ ８１８９ ３８ ００９９ ０ ４７２１ － ０ ００４６ ０ ０００７ ２０１０ ／ １２ ／ ７
２０１０ ／ １１ ／ １５—２０１２ ／ １ ／ ４ ０ ０６５９ － １３ ４８７５ ２０９ ６６６７ － １ ９７３４ １ ５８３６ ０ ０２２２ ２０１２ ／ １ ／ １８
２０１２ ／ １ ／ ５—２０１２ ／ ５ ／ ２１ ０ ７８６１ ７ ８８９６ １ ０８９４ ０ ０８３１ － ０ ００２３ － ０ ００１５ ２０１２ ／ ６ ／ １０
２０１２ ／ ５ ／ ２２—２０１３ ／ ２ ／ ６ － １ ２１７０ ０ ４６２４ － ３９４ １７９８ ０ ８９５０ － １１８３ ７５０３ － １１３２ ７１３５ ２０１３ ／ ３ ／ １４
２０１３ ／ ２ ／ ７—２０１４ ／ ５ ／ ２１ ０ ２２７８ － ８ ４６７７ － １ ８５２８ － ０ ３５９６ ０ ０８８３ ０ ００７９ ２０１４ ／ ６ ／ ３
２０１４ ／ ５ ／ ２２—２０１５ ／ ６ ／ １ ０ ３８８７ １０ ８８６２ － ５４ ３５９２ １ ４４０４ － ０ １８４１ ０ ００５８ ２０１５ ／ ７ ／ ２８

表 ２　 深圳 １００ 指数对数值的 ＬＰＰＬ模型拟合结果

时间段 α ω φ Ａ Ｂ Ｃ ｔｅ
２００５ ／ ４ ／ ２８—２００７ ／ ９ ／ ４ ０ ７６１５ － ０ ０４１１ ０ ２５２０ ７ ４１５７ １４ ６０８５ － １４ ６１４４ ２００７ ／ １０ ／ ２７
２００７ ／ ９ ／ ４—２００８ ／ １１ ／ ２７ ０ ７３７４ ０ ０７６９ ２ ７０４７ ８ ５７６２ － ５ ５８７０ － ５ ５８７７ ２００８ ／ １２ ／ ４
２００８ ／ １１ ／ ２８—２００９ ／ ９ ／ ４ － ０ ６５７２ － ０ １３８０ ３ ２９８４ ５ ２６１１ ４３６ ４６７９ ４２９ ００９６ ２００９ ／ ９ ／ ９
２００９ ／ ９ ／ ７—２０１０ ／ ７ ／ ２０ １ １９９２ ０ ０７９７ １２ ２３６４ ８ ０５０８ － ０ ２０２２ ０ ２０３３ ２０１０ ／ ７ ／ ２０
２０１０ ／ ７ ／ ２１—２０１０ ／ １１ ／ １１ － １ ０８４２ １２ ２４７３ － ３１８ ６４８２ ７ ９７１８ ２６ ２５９４ ２ １２７８ ２０１０ ／ １２ ／ １０
２０１０ ／ １１ ／ １２—２０１３ ／ １ ／ ８ ０ ７２１０ ６ ６７７１ － １８ ４５０２ ７ ７７９６ ０ ００５３ － ０ ００１３ ２０１３ ／ １ ／ ２８
２０１３ ／ １ ／ ９—２０１４ ／ ４ ／ １０ ０ ０６７４ ７ ４８３２ ４ ７７９０ ６ ９４３３ ０ ６９７３ － ０ ０２０７ ２０１４ ／ ５ ／ １２
２０１４ ／ ４ ／ １１—２０１５ ／ ６ ／ １ ０ ６３４８ ０ ０７１９ ２ ７２００ ７ ５７５３ ７ ２５３１ ７ ２４７７ ２０１５ ／ ７ ／ ５

表 ２中，深圳 １００指数的 ２４８３个数据被分成 ８个时间段，同样立足 ＬＰＰＬ模型分别进行了拟合计
算，拟合结果如表２所示。根据表２可知：（１）存在２个时间段的 Ｂ值小于０，而拟合得到的临界值 ｔｅ均
大于或等于拟合时间段内时间 ｔ；（２）α值在２００７年金融危机期间以及２０１５年以来满足０ ＜ α ＜ １，且
集中在 ０ ５ 附近，这表明该指数总体满足崩盘风险率在临界点发散的条件，且 ＬＰＰＬ模型拟合效果较
好；（３）深圳 １００ 指数同样存在多类泡沫风险。

尽管两者基本结论一致，但具体情况不同，这意味着两者具有不同程度的抗风险能力。如：

“２００５ ／ ４ ／ ２８—２００７ ／ １０ ／ ２９”时间段，融通深圳 １００基金在 ＬＰＰＬ模型拟合结果中 Ｂ ＜ ０，ｔｅ ＞ ｔ，但深圳
１００指数结果却是 Ｂ ＞ ０，ｔｅ ＞ ｔ。对此，下节将通过比较融通深圳 １００基金与深圳 １００指数不同的泡沫
破灭时间与泡沫状态分析两者的抗风险能力。

五、实证结果分析

根据表 １ 和表 ２ 可知，在实证时间段，融通深圳 １００ 基金和深圳 １００ 指数均存在不同的泡沫形
态，且我们对两者的抗风险能力有了初步判断。本节将结合 ＬＰＰＬ 模型分析原理以及金融产品抗风
险能力比较方法，对融通深圳 １００ 基金和深圳 １００ 指数在不同趋势下的内生泡沫进行具体分析。基
于分析结果本文将从金融泡沫破灭时间、金融泡沫类型以及 ＬＰＰＬ 模型拟合效果三个角度，对比两者
的抗风险能力。

（一）指数型基金及市场指数泡沫分析

融通深证 １００ 基金各阶段的拟合结果如表 １ 所示，拟合效果图如图 ３—图 １２。需要指出的是
图 ３—图 １２为上述 １０ 阶段泡沫趋势拟合效果。通过对比表 １ 中 ｔｅ 与图 １ 中展示的实际转变时间，可
以发现在融通深圳 １００ 基金在 １０ 个时间段内临界时间与实际转变时间非常接近，其中，９ 个阶段的
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最大误差天数为 ４５ 天以内，这也充分说明 ＬＰＰＬ模型针对融通深证 １００ 基金的不同阶段泡沫拟合效
果较好。此外，结合图 ３—图 １２，可得出如下结论：
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图 ３　 ２００５ ／ ４ ／ ２８—２００７ ／ １０ ／ ２９ 阶段拟合图
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图 ４　 ２００７ ／ １０ ／ ３０—２００８ ／ １０ ／ ２７ 阶段拟合图
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图 ５　 ２００８ ／ １０ ／ ２８—２００９ ／ ６ ／ ２３ 阶段拟合图
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图 ６　 ２００９ ／ ６ ／ ２４—２０１０ ／ ７ ／ １ 阶段拟合图
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图 ７　 ２０１０ ／ ７ ／ ２—２０１０ ／ １１ ／ １４ 阶段拟合图
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图 ８　 ２０１０ ／ １１ ／ １５—２０１２ ／ １ ／ ４ 阶段拟合图
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图 ９　 ２０１２ ／ １ ／ ５—２０１２ ／ ５ ／ ２１ 阶段拟合图
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图 １０　 ２０１２ ／ ５ ／ ２２—２０１３ ／ ２ ／ ６ 阶段拟合图
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图 １１　 ２０１３ ／ ２ ／ ７—２０１４ ／ ５ ／ ２１ 阶段拟合图
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图 １２　 ２０１４ ／ ５ ／ ２２—２０１５ ／ ６ ／ １ 阶段拟合图

　 　 （１）根据图 ３、图 ５、图 ７、图 ９、图 １２ 可知，融通深圳 １００ 基金在“２００５ ／ ４ ／ ２８—２００７ ／ １０ ／ ２９”
“２００８ ／ １０ ／ ２８—２００９ ／ ６ ／ ２３”“２０１０ ／ ７ ／ ２—２０１０ ／ １１ ／ １２”“２０１２ ／ １ ／ ５—２０１２ ／ ５ ／ ２１”和“２０１４ ／ ５ ／ ２２—２０１５ ／
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周　 伟，等：泡沫分析视角下的指数型基金抗风险能力研究

６ ／ １”五个时间段存在明显的金融正泡沫。该现象表明，融通深圳 １００ 基金在上述交易期间，价格的持
续升高表现为一种加速型增长。

（２）根据图 ４、图 ６、图 ８、图 １１ 可知，融通深圳 １００ 基金在“２００７ ／ １０ ／ ３０—２００８ ／ １０ ／ ２７”“２００９ ／ ６ ／
２４—２０１０ ／ ７ ／ １”“２０１０ ／ １１ ／ １５—２０１２ ／ １ ／ ４”和“２０１３ ／ ２ ／ ７—２０１４ ／ ５ ／ ２１”四个时间段则存在明显的金融
反泡沫。该现象表明，融通深圳 １００ 基金在上述交易期间，价格的持续降低表现为一种加速型降低。

（３）根据图 １０ 可知，融通深圳 １００ 基金在“２０１２ ／ ５ ／ ２２—２０１３ ／ ２ ／ ６”时间段存在明显的反转负泡
沫。该现象表明，融通深圳 １００ 基金在上述交易期间，价格经历了先降后升的过程，市场不存在明显
的投机泡沫，属于一种泡沫挤压后的平稳趋势。

（４）综合图 ３—图 １２ 可知，ＬＰＰＬ模型对融通深圳 １００ 基金拟合效果较好，但融通深圳 １００ 基金
市场稳定性不强，即实证期间基金价格走势呈现多类型泡沫、多数量泡沫现象。整体而言抗风险能力

较弱，即基金自身走势变化较多、变化幅度较大、受外部影响相对较大。此外，根据图 １２ 可知，融通深
圳 １００ 基金未来存在金融反泡沫破灭的巨大风险。

另外，根据 ＬＰＰＬ模型对深圳 １００ 指数的拟合结果，即表 ２，可类似提炼深圳 １００ 指数在实证时
间内存在的 ８ 个泡沫趋势拟合图。考虑到图形走势与图 ３—图 １２ 的相似性以及文章篇幅的局限
性，在此我们不再具体展示。此外，表 ２ 中的参数结果还表明 ＬＰＰＬ模型对深圳 １００ 指数拟合的临
界时间与实际转变时间非常接近，拟合效果较好。进一步地，结合泡沫趋势拟合分析我们还可得

到如下结论。

（１）深圳 １００ 指数在“２００５ ／ ４ ／ ２８—２００７ ／ ９ ／ ４”“２００８ ／ １１ ／ ２８—２００９ ／ ９ ／ ４”“２０１０ ／ ７ ／ ２１—２０１０ ／ １１ ／
１１”和“２０１４ ／ ４ ／ １１—２０１５ ／ ６ ／ １”四个时间段均存在明显的金融正泡沫。该现象表明，深圳 １００ 指数在
上述交易期间，价格的持续升高表现为一种加速型增长。

（２）深圳 １００ 指数在“２００７ ／ ９ ／ ４—２００８ ／ １１ ／ ２７”“２０１０ ／ １１ ／ １２—２０１３ ／ １ ／ ８”和“２０１３ ／ １ ／ ９—２０１４ ／ ４ ／
１０”三个时间段存在明显的金融反泡沫。该现象表明，深圳 １００ 指数在上述交易期间，价格的持续降
低表现为一种加速型降低。

（３）根据表 ２ 的拟合结果以及上述市场指数的泡沫趋势分析可知，ＬＰＰＬ模型对深圳 １００ 指数拟
合效果较好。但深圳 １００ 指数稳定性不强，指数走势呈现多类型泡沫、多数量泡沫现象，２０１５ 年以后
仍存在反泡沫破灭的风险。

（４）融通深圳 １００ 基金和深圳 １００ 指数都存在多类泡沫现象，但相对而言，融通深圳 １００ 基金所
表现的泡沫形式更加丰富。该现象也意味着，融通深圳 １００ 基金相比深圳 １００ 指数受外界影响更大，
抗风险能力相对较弱，其完全反应指数走势的预期目标尚未满足。

（二）指数型基金及市场指数抗风险能力比较

结合表 １ 和表 ２ 以及图 ３—图 １２，汇总可得表 ３。表 ３ 以时间为划分段，将融通深圳 １００ 基金和
深圳 １００ 指数通过 ＬＰＰＬ模型进行拟合的临界时间 ｔｅ 和实际转变时间进行比较，以此来反映 ＬＰＰＬ模
型对融通深圳 １００ 基金和深圳 １００ 指数两者价格的拟合效果。

根据表 ３，结合上文提出的抗风险能力对比原理，可得出以下结论。
首先，对比表 ３ 中两个研究对象的拟合与实际差别天数，不难发现，融通深圳 １００ 基金和深圳

１００ 指数对应时间段拟合与实际差别天数较小，最大差值为 ４５ 天，最小差值仅为 ７ 天。这表明，ＬＰＰＬ
模型对两个研究对象不同阶段的泡沫拟合效果较好，同时，无论融通深圳 １００ 基金还是深圳 １００ 指数
均具备较强的抗风险能力。此外，结合图 ３—图 １２ 还可以发现，融通深圳 １００ 基金与深圳 １００ 指数在
ＬＰＰＬ模型拟合过程中出现了两次时间几乎接近的市场泡沫，这表明该指数型基金较好地刻画了对应
指数市场，且两者在泡沫破灭时间上并不存在显著差异，即从泡沫破灭时间预测的角度两者来看抗风

险能力差别不大。
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表 ３　 融通深圳 １００ 基金与深圳 １００ 指数分阶段泡沫拟合对比

时间段

融通深圳 １００ 基金 深圳 １００ 指数

拟合临界时间 实际转变时间
拟合与实际

差别天数
拟合临界时间 实际转变时间

拟合与实际

差别天数

２００５ ／ ４—２００７ ／ １０ ２００７ ／ １１ ／ ２７ ２００７ ／ １０ ／ １６ １７ ２００７ ／ １０ ／ ２７ ２００７ ／ １０ ／ ８ １９
２００７ ／ １０—２００８ ／ １１ ２００８ ／ １１ ／ １１ ２００８ ／ １１ ／ ４ ７ ２００８ ／ １２ ／ ４ ２００８ ／ １１ ／ ７ ２７
２００８ ／ １１—２００９ ／ ９ ２００９ ／ ７ ／ ２６ ２００９ ／ ８ ／ ４ ９ ２００９ ／ ９ ／ ９ ２００９ ／ ７ ／ ２９ ４２
２００９ ／ ９—２０１０ ／ ７ ２０１０ ／ ８ ／ ７ ２０１０ ／ ７ ／ ５ ３３ ２０１０ ／ ７ ／ ２０ ２０１０ ／ ７ ／ ５ １５
２０１０ ／ ７—２０１０ ／ １１ ２０１０ ／ １２ ／ ７ ２０１０ ／ １１ ／ １０ ２７ ２０１０ ／ １２ ／ １０ ２０１０ ／ １１ ／ １１ ２９

２０１０ ／ １１—２０１３ ／ ２
２０１２ ／ １ ／ １８
２０１２ ／ ６ ／ １０
２０１３ ／ ３ ／ １４

２０１２ ／ １ ／ ５
２０１２ ／ ５ ／ ７
２０１３ ／ ２ ／ ８

１３
３３
３４

２０１３ ／ １ ／ ２８ ２０１２ ／ １ ／ ７ ２１

２０１３ ／ ２—２０１４ ／ ５ ２０１４ ／ ６ ／ ３ ２０１４ ／ ５ ／ ２０ １３ ２０１４ ／ ５ ／ １２ ２０１４ ／ ５ ／ ２１ － ９
２０１４ ／ ４—２０１５ ／ ６ ２０１５ ／ ７ ／ ２８ ２０１５ ／ ６ ／ １２ ４５ ２０１５ ／ ７ ／ ５ ２０１５ ／ ６ ／ １５ ２０

其次，在整个实证时间段内，融通深圳 １００ 基金出现了 ７ 次实际泡沫转换时间快于拟合临界时
间，而深圳 １００ 指数只出现了 ５ 次实际泡沫转换时间快于拟合临界时间。尤其在“２０１０ ／ １１—２０１３ ／ ２”
时间段内，融通深圳 １００ 基金更为具体地区分了该时间段内三种不同泡沫形态，但深圳 １００ 指数对其
无法有效辨识，该现象也可以解释为，融通深圳 １００ 基金对于指数市场这段时间的价格骤升现象表现
为 ３ 次价格修复，而指数型基金仅出现 １ 次价格修复，这表明融通深圳 １００ 基金能具备更多的泡沫形
式，对市场变化反应敏感，其抗风险能力较强。而深圳 １００ 指数在市场泡沫影响下反应相对迟缓，其
抗风险能力相对较弱。

最后，如表 ３ 所示，本文将研究对象分成 ８ 个时间段进行对比分析，其中有 ５ 个时间段融通深圳
１００ 基金实际泡沫转变的时间早于深圳 １００ 指数，有 １ 个时间段融通深圳 １００ 基金实际泡沫转变时间
晚于深圳 １００ 指数，有 ２ 个时间段融通深圳 １００ 基金实际泡沫转变时间与深圳 １００ 指数相同。由此
可知，整个实证时间内，融通深圳 １００ 基金对市场泡沫反应更加迅速，即融通深圳 １００ 基金相比市场
指数具有更强的抗风险能力。

六、结论与建议

为了对指数型基金低风险、抗风险能力进行分析，本文引入了金融物理学中的 ＬＰＰＬ 模型，并以
融通深圳 １００ 基金和深圳 １００ 指数为样本，进行了理论结合实证的分析，得出结论：（１）我国金融市
场的抗风险能力相对较弱，无论是市场指数还是指数基金 ２０１５ 年 ６ 月以后均存在新一轮泡沫破灭的
可能；（２）相比市场指数，指数型基金呈现更加多样的泡沫形式，其抗风险能力相对较强；（３）从泡沫
破灭缓冲期对比来看，进一步验证了我国指数型基金抗风险能力优于市场指数。同时，实证结果也表

明 ＬＰＰＬ模型在金融市场价格的拟合上具备可行性和有效性，特别是其在市场泡沫的刻画上相比其
他模型更具优势。结合上述结论，本文针对我国指数型基金以及金融市场提出以下三方面建议，供相

关投资机构、个人投资者以及政府监管部门在指数型基金投资、金融市场行情分析以及金融泡沫控制

方面参考和借鉴。

第一，作为一类低风险型基金产品，指数型基金由于具有专业人士的管理和不同资产的配置，相

比对应的金融市场应该具备更低的风险和更高的抗风险能力，但目前我国的指数型基金在这方面略

显不足。因此，建议指数型基金在具体运营中能够做到部分资产动态配置，并充分利用相应指数所表

现的泡沫形态，积极预测市场泡沫风险，采取灵活的投资策略提升指数型基金面对市场风险的灵敏

度，进而提升自身抗风险能力，使之成为金融市场中更具竞争力的金融产品。

第二，目前，我国金融市场的抗风险能力相对较弱，受国际金融风险或金融危机的影响较大且受
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影响的缓冲时间相对较短，这些特征都不利于我国金融市场的稳定，更不利于我国金融市场的逐步开

放。对此，我国金融监管机构一方面可以设计和投放更多抗风险金融产品进入市场，提升现有金融市

场的抗风险能力，以此来延缓国内外金融风险对本市场的传染危害以及抵御国际金融风险对国内市

场的不良影响；另一方面，从投资者教育入手，通过监管机构规定的入市教育和继续教育，提升普通投

资者风险意识，特别是加强投资者对金融风险及其防范措施的意识，进而提升整个金融市场的抗风险

能力。

第三，由于抗风险能力的提升不仅依赖于金融产品与金融市场的设计和发展，还与监管部门的管

理机制密切相关。一套完善的风险监管机制不仅能促进监管机构合理、合规、有效、有力地监管金融

主体，还能从宏观层面识别金融风险、防范金融风险，进而提升整个金融市场的抗风险能力。对此，我

们建议政府部门借鉴 ＬＰＰＬ模型完善金融风险及抗风险能力预估的定量方法，并从计算分析的角度，
健全金融风险事前预警程序，建立基于金融风险预估的事前处理机制，进而提升金融市场的抗风险

能力。
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