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基于改进的对数周期幂律模型
研究中国股市崩盘预警*

吴俊传    唐振鹏†    杜晓旭    陈凯杰

(福州大学经济与管理学院, 福州　350108)

(2020 年 11 月 18日收到; 2021 年 9 月 8日收到修改稿)

基于金融物理学中著名的对数周期幂律模型 (log-periodic power law model, LPPL)来预警 2015年 6月

份中国上证综合指数、创业板指数的崩盘. 鉴于已有采用 LPPL模型预警市场崩盘的研究均只考虑市场历史

交易数据. 本文将投资者情绪因素纳入到 LPPL模型建模过程, 以改进 LPPL模型的预警效果. 采用文本挖

掘技术结合语义分析方法对抓取的财经媒体的股评报道进行词频统计 , 以构建媒体情绪指数 . 进一步修改

LPPL模型中的崩溃概率函数表达式, 将其表示为关于历史交易数据及媒体情绪的函数, 构建 LPPL-MS组合

模型预警股市崩盘. 实证结果表明, 本文所构建的 LPPL-MS组合模型相比 LPPL模型具有更高的预警精度,

其预测的大盘见顶的临界时点与上证指数、创业板指数真实的见顶时点更为接近, 并且其拟合结果通过了相

关检验.
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1   引　言

资本市场中投资者之间的拥挤交易行为极易

促成资产价格泡沫的形成, 并且其泡沫迅速膨胀

过程当中呈现出高度的非线性、自组织等复杂特

性. Sornette等 [1] 物理学家提出对数周期幂律模

型 (log-periodic power law model, LPPL)来刻画

资本市场处于泡沫阶段的运行规律, 将地震预测模

型成功地运用到资本市场泡沫崩溃的预测. 股市崩

盘使市场参与者蒙受巨额损失, 将风险输出到相应

上市公司. 此外, 股市崩溃往往伴随着系统性风险,

股市系统性风险的频繁爆发极大地危害资本市场

的平稳运行, 弱化资本市场的吸引力及竞争力, 降

低各类投资主体, 尤其是境外投资者的入市积极

性, 严重削弱资本市场的融资及资源优化配置等功

能的进一步发挥, 并最终扰乱市场经济秩序, 对中

国经济发展的危害不言而喻. 股票市场作为资本市

场最重要的组成部分之一, 对一国经济发展的重要

性十分明显, 提前预警并及时管控其系统性风险,

对维护中国经济、金融稳定发展大局具有十分重要

的意义.

长期以来, 诸如随机漫步 (random walk)[2]、有

效市场假说 (efficient markets hypothesis, EMH)[3]

等理论均认为股票价格序列之间不存在长记忆效

应, 未来的股价无法提前预测. 然而, 大量研究表

明股票价格序列并非满足随机游走的假设, 股票价

格剧烈波动的背后存在可预测成分 [4]. 股市疯狂暴

涨、形成泡沫, 并伴随泡沫破裂的现象时有发生 [5].

自 Sornette等 [1] 学者以来, 越来越多的研究借鉴

统计物理学的方法, 利用对数周期修正的临界点来

识别股市泡沫. 该方法后来被称为 JLS(Johansen-
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Ledoit-Sornette)模型或对数周期幂律奇异性模型

(LPPL). 该模型认为泡沫可以从市场的自然运作

中本质上产生, 类似于其他统计物理复杂系统, 金

融资产也具备自组织临界特性, 自组织即指复杂系

统 [6] 某一状态的形成主要由系统内部不同组成部

分互相作用所驱使, 而并非由其他外界因素主导;

临界性是指复杂系统当前处于极其敏感的特殊状

态, 某一微小的局部变化即可引致整个系统的突

变. 自组织临界性可以解释诸如日辉耀斑、地震、

泥石流、山体滑坡、雪崩、物种灭绝及金融市场中

的资产价格崩溃现象 [7,8]. LPPL模型认为由于市

场上交易者同一时间段互相模仿, 并通过正反馈机

制不断强化, 致使资产价格在市场的自然运作过程

当中逐渐产生泡沫, 并最终崩溃. 潘娜等 [9] 和周炜

星 [10] 认为 LPPL模型具备两个显著特征: 一是对

数周期性振荡, 在线性尺度下, 越接近临界点, 振

荡频率越快, 而在对数尺度下, 振荡频率为常数;

二是幂律增长, 即价格的增长率并非常数, 而是单

调递增.

金融资产价格泡沫在趋近崩溃边缘时, 呈现

出对数周期幂律振荡特性. 因此, 采用 LPPL模型

可有效识别金融市场是否处于泡沫状态, 并对大

盘见顶, 泡沫崩溃时点进行提前预警. Sornette和

Johansen[11] 使用了 20世纪两次最大的历史崩溃,

即 1929年 10月和 1987年 10月的崩溃, 并表明该

方法通过分析泡沫发生前 8年间隔内的股指走势

可有效识别这两次崩溃. Sornette和 Johansen[12]

提出了一个简单的股票市场交易员等级模型, 其研

究结果表明, 不管是模型中处于最高等级的国家层

面, 还是处于次高级的国家内部的银行等金融机

构, 其交易行为均表现出明显的羊群效应, 这种不

同层级的相互模仿足以使股票价格产生对数周期

幂律振荡 , 并最终引发市场的崩溃 .  Sornette和

Zhou[13] 提出了一个系统的算法预先检测到道琼斯

工业平均指数 (DJIA)和香港恒生综合指数 (HSI)

泡沫的崩溃. Sornette等 [14] 利用 LPPL方法分析

了 2006—2008 年石油价格的上涨情况, 并证明了

石油价格的演变过程也呈现出类似泡沫的状态.

Kyriazis等 [15] 采用 LPPL方法成功的预测到比特

币、以太坊等加密货币 2013年、2017年的泡沫崩

溃. Omer[16] 详细梳理了 LPPL模型用于预警金融

市场崩溃的成功案例. Sirca和 Omladic[17] 成功地

运用 LPPL模型用于预测全球 33个主流股票市场

泡沫的崩溃. Filimonov和 Sornette[18] 提出了一种

改进的 LPPL公式, 将其从 3 个线性参数和 4 个

非线性参数的函数转化为 4 个线性参数和 3 个非

线性参数, 实证结果表明, 这种转换显著降低了拟

合过程的复杂性, 并提高了其稳定性. 国内学者在

这方面亦展开了广泛的研究. Jiang等 [19] 利用 LPPL

模型检测了 2005 年 5 月至 2009 年 7 月期间中国

股市 2个重要指数—上证综合指数和深证成分

指数的 2个泡沫和随后的市场崩溃, 并成功地预测

了 2个指数的崩溃 . Yan等 [20] 利用 LPPL模型 ,

开发了一种基于先进模式识别方法的预警指数用

于探测市场泡沫, 并对市场崩溃和反弹进行预测.

在 10 个主要的全球股票市场上取得了较好的效果.

李东 [21] 针对 LPPL模型提出了基于网格的 Nelder-

Mead Simplex预搜索方法优化 LPPL模型的估计

参数, 并对恒生指数的泡沫崩溃进行提前预警, 取

得了较好的效果. 周伟和何建敏 [22] 采用 LPPL模

型成功识别到后金融危机时代不同类型的金属期

货价格的集体泡沫, 做出了归因分析, 并验证了其

结论. 李斯嘉等 [23] 借鉴金融物理学方法, 分析上证

综指和深证成指的崩盘前后动力学特征, 采用 LPPL

模型分别预测 2007年、2015年上证综指、深证成

指的崩盘, 发现股市崩盘的特征符合 G-R规律与

Omori定律. 李伦一和张翔 [24] 使用 LPPL模型对

中国房地产市场交易价格泡沫进行测度. 文章基

于 2010年 6月至 2017年 11月中国 100个主要城

市的房地产交易数据对各城市房地产价格泡沫进

行识别. 研究结果表明, LPPL模型能够有效甄别

各城市房地产价格正向泡沫、反向泡沫. 陈卫华和

蔡文靖 [25] 运用改进的 LPPL参数估计方法预测

2015年上证和创业板指数的崩盘 , 并对其进行

Lomb谱分析和 O-U过程检验, 取得了稳健的效

果. 赵磊和刘庆 [26] 采用 LPPL模型拟合比特币价

格, 结果发现, 比特币价格呈现出 LPPL模型中所

隐含的超指数膨胀、对数周期幂律振荡特性, 并预

测比特币价格可能在 2020年下半年出现泡沫.

纵观已有文献, LPPL模型在预警金融资产泡

沫方面已经取得了丰硕的研究成果, 然而, 该模型

并未将金融资产交易价格以外的因素, 诸如金融资

产价格基本面、政策层面及市场情绪等因素纳入建

模过程. 为此, 本文尝试将市场情绪层面的因素纳

入 LPPL模型建模过程, 对改进 LPPL模型的泡

沫预警效果.
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随着 20世纪八九十年代金融市场上一系列金

融异象, 如股票溢价之谜、股价过度波动之谜、股

价长期反转效应等, 被逐渐揭示. 行为金融理论

(behavioral finance)借助行为科学、心理学的研究

成果, 能有效解释这类金融异象. 行为金融理论认

为市场上交易者并非完全理性, 其交易决策会受到

各类心里因素, 如投资者情绪等非市场因素影响 [27].

国内外大量实证研究表明, 投资者情绪在股票价格

的决定中起着重要的作用. Baker和Wurgler[28,29]

将投资者情绪定义为对未来现金流和投资风险的

信念, 而这些信念并不是由基本面决定的. 他们的

研究结果表明, 投资者情绪会影响股票市场的回

报, 即积极情绪对股价具有正面影响, 消极情绪对

股价具有负面影响, 并且随着投资者意识到情绪与

基本面的偏离时, 这种影响在接下来的交易日会发

生逆转. García[30] 的研究表明, 投资者情绪对道琼

斯工业平均指数的短期走势的影响符合上述发现.

新闻媒体作为投资者获取重要信息的窗口, 其对股

票市场信息的报道对投资者指定交易决策具有重

要影响. 媒体报道通过对股票市场的表现状况做出

评判及预测, 会直接诱导投资者未来预期, 影响投

资者情绪, 进而影响市场未来走势 [31,32]. Solomon[33]

的研究发现, 比起负面报道, 媒体更热衷于正面报

道, 即新闻媒体的报道内容往往掺杂着媒体商主观

意见, 并非完全基于市场上已有的客观事实. Nardo

等 [34] 通过综合采用文本挖掘、情感分析及机器学

习技术基于大量互联网新闻报道预测未来股票

市场走势, 发现互联网新闻报道有助于预测市场未

来走势, 然而其实际回报很少超过 5%. Fisher和

Statman[35] 的研究显示个人投资者的情绪受新闻

媒体撰稿人的情绪影响较为显著, 二者相关性较

强, 并且投资者的情绪与未来股市收益率负相关.

国内学者方面, 武佳薇等 [36] 基于前景理论框架, 考

虑投资者非理行预期因素, 构建投资组合决策模

型, 其采用某券商 2007年至 2009年近 177万个人

股票账户交易数据进行实证分析, 实证结果表明,

投资者情绪与处置效用具有负相关关系. 李合龙和

冯春娥 [37] 采用 EEMD分解技术提取投资者情绪

及股指价格在不同时间尺度下的波动特征, 研究结

果发现, 投资者情绪与股指价格序列在不同时间尺

度下呈现出不同的波动关系. 由于中国股票市场

中, 散户投资者占据了绝大部分比例, 其活跃程度

远超机构投资者, 截止 2020年 8月底, 中国股市

中, 自然人投资者数目达到 1.72亿, 而非自然人投

资者数目仅为 40.28万 (数据来源于中国证券登记

结算有限责任公司). 相比机构等专业投资者, 广大

散户, 尤其是刚入市的新股民, 其专业知识及实操

经验较为缺乏, 其对市场运行状况的评价较依赖于

各类新闻媒体的股评观点. 随着近些年, 互联网技

术的迅猛发展, 互联网步入 Web 3.0 时代, 诸如微

博、论坛等各种新兴媒体的崛起, 投资者可轻而易

举地从互联网上获取各类海量并充斥着强烈情感

色彩的股评文本信息. 游家兴和吴静 [38] 通过选取

2004年至 2010年间国内 8家财经报纸新闻, 运用

文本分析方法综合报道基调、曝光程度及关注水平

三个维度信息构建媒体情绪指数, 发现新闻媒体情

绪能够显著引致股价波动. Wu等 [39] 从新浪财经

网站抓取股评短文, 采用 SVM训练媒体情绪, 实

证结果表明, 媒体股评情绪与股价未来走势具有显

著相关关系, 并且其在成长股中表现尤为明显. 戴

德宝等 [40] 通过抓取东方财富网络论坛文本结合情

感词典分析方法生成投资者情绪序列数据, 并采

用 SVM学习机将生成的情绪指数纳入训练过程,

其实证结果表明, 相比基准模型, 考虑情绪指数的

SVM学习器具有更高的预测精度. 由于每日均有

海量的新闻报道产生, 投资者受限个人有限的注意

力, 无法逐一对每日新闻报道内容进行细致阅读 [41],

作为新闻报道内容的凝练与总结, 新闻标题可迅速

吸引读者的注意力, 甚至有媒体为了博取投资者的

关注, 故意为媒体报道冠上夸张的标题 [42]. Huang

等 [43] 研究发现企业管理层可以充分利用投资者的

有限注意力, 在新闻标题中嵌入更多积极信息, 以煽

动投资者的乐观情绪. 由上可得, 采用文本挖掘技

术剖析新闻媒体评论稿标题可提取媒体情绪, 进而

为下文分析媒体情绪对股市未来走势的影响作铺垫.

综上, 关于 LPPL模型用于预警股市崩盘方

面已经取得了丰硕成果, 然而已有研究未将交易历

史数据以外的因素纳入建模过程. 此外, 现有研究

均表明投资者情绪可在一定程度上解释未来股价

走势的变动. 本文尝试将投资者情绪纳入 LPPL

建模过程. 以改进 LPPL模型股市崩溃预警效果.

本文将从以下几个方面开展研究工作: 首先, 采用

文本挖掘技术结合情感词典构建媒体情绪指数; 其

次, 对现有 LPPL模型进行改进, 将媒体情绪指数

纳入建模过程; 最后, 通过实证数据检验改进模型

与基准模型的预测效果. 
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2   模型介绍
 

2.1    媒体情绪指数的构建
 

2.1.1    中文金融情感词典介绍

本文主要基于 Sentiment等 [44] 构建的中文金

融词典对获取的媒体评论文本进行情感标注: 首

先, 采用知网 HOWNET、大连理工大学 DLUTSD

及台湾大学 NTUSD作为基础词典; 然后, 使用在

线路演纪要, 业绩说明电话会议纪要, IPO招股说

明书及公司年报构建基础语料库; 最后, 基于算法

和人工删选, 使用多阶段剔除法来构建中文金融情

感词典 CFSD. 具体步骤如下.

步骤 1　通过合并 HOWNET, DLUTSD和

NTUSD中的肯定和否定术语并删除重复项, 创建

基础情感词典.

步骤 2　收集 1411个在线路演纪要, 7138个

电话会议纪要, 2043个 IPO招股说明书和 29737份

年度财务报告. 运用 jieba分词包 (Python分词工

具)用于分割这些文档以创建基本语料库.

步骤 3　根据步骤 1中创建的基础情感词典,

计算基本语料库中每个积极词和消极词的词频. 排

除频率为零的词 . 在创建基本的中国金融情感

词典 (CFSD0.0)之前, 将与财务文档无关的术语

手动排除.

步骤 4　CFSD 0.0中的所有术语均来自HOW-

NET, DLUTSD和 NTUSD. 由于这 3个词典在财

务中不包括一些常用的否定词和肯定词, 因此手动

添加了 100个常用的财务否定词和 100个肯定词

以生成字典 CFSD 0.1.

步骤 5　Gensim(Python软件包)用于将基本

语料库转换为单词向量模型. 单词向量模型用于找

出 CFSD 0.1中每个术语的前 50个同义词. 在手

动删除与财务、金融无关的所有同义词之后, 创建

CFSD 0.2.

步骤6　将CFSD 0.0, CFSD 0.1和CFSD 0.2合

并以删除重复项以获得 CFSD. CFSD中有 1488个

否定词和 1107个肯定词. 

2.1.2    媒体情绪指数构建

利用前述构建的 CFSD词典对媒体评论进行

情感标注, 在情感标注过程中, 对词汇所表达的情

感强度不作进一步区分, 仅通过统计词汇出现的次

数的高低来描述情感得分. 每一自然日出现积极、

消极情绪得分的表达式如 (1)式所示: 

Sentit,k =

mk∑
j=1

nt,j (k = Pos,Neg) , (1)

k = Pos, Neg Sentit,k

mk

nt,j

式中,   分别表示积极、负面情绪,  

为第 t 个自然日的媒体股评文章标题中情绪类型

k 的得分,    为隶属于情绪类型 k 的词汇出现的

次数,    为第 t 个自然日股评文章标题中第 j 个

词汇出现的次数.

由于每一天的股评标题里可能同时包含积极

词汇、消极词汇, 为了综合评价某一天的情绪值,

本文参考王晓丹等 [45] 的处理方法, 得到综合的媒

体情绪指数, 其表达式为 

sentimentt = ln[(1 + post)/(1 + negt)], (2)

post negt式中,    表示第 t 天的积极情感得分,    表示

第 t 天的消极情感得分. 当积极情感得分大于消极

情感得分时, 判定相互抵消后的综合情绪值大于 0,

表明情绪偏乐观; 反之, 当积极情感得分小于消极

情感得分时, 综合情绪值小于 0, 表明情绪偏悲观. 

2.2    LPPL-MS 组合模型的构建
 

2.2.1    LPPL模型介绍

Sornette等 [1] 认为金融市场具有典型的复杂

系统的特性. 发生在复杂系统中的极端事件往往是

由于系统内部相互作用、自组织等自然演化的结

果, 并非由外部冲击驱使. Johansen 和 Sornette[2]

认为金融市场上由于投资者之间的羊群效应及正

反馈机制造成的资产价格泡沫的膨胀与破裂可由

LPPL模型进行刻画. LPPL模型具有如下特性:

1)投资者之间相互模仿, 呈现集体追涨的交

易局面, 造成对数资产价格呈超指数暴涨;

2)随着资产价格泡沫破裂的风险逐渐扩大,

市场需要更高的回报作为补偿;

tc3)资产价格泡沫在临界点   具有最大的崩盘

概率;

tc4)越接近临界点  , 资产价格对数周期性振荡

频率越高.

在 LPPL模型中, 股票价格在泡沫阶段的演

化过程如 (3)式所示: 

dp
p

= µ (t) dt+ σ (t) dW − κdj, (3)
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µ(t)

dj

dj = 0 dj = 1

h(t)

Et [dj ] = 1× h (t) dt+ 0× (1−

h (t)) dt = h (t) dt

式中 p 是股票价格;   为趋势项; W 为满足均值

为 0, 方差为 1的维纳过程;   为非连续的跳跃, 泡

沫崩溃以前,   , 崩溃之后  . 与发生崩溃

对应的价格损失幅度由参数 k 确定. 假定  为崩

溃发生的概率, 则有:  

 .

h(t)在 LPPL模型中 , 假设股价崩盘的概率  

如 (4)式所示 [2]: 

h (t) = B′(tc − t)
m−1

+ C ′(tc − t)
m−1

× cos (ω ln (tc − t)− ϕ) , (4)

B′, C ′ tc式中  均大于 0;   为金融资产价格见顶的时

刻, 也称为崩溃临界点; m 为幂增长指数, 代表股

价增长的加速度, m 越小, 股价增长的加速度越快,

其临近泡沫的可能性也越大. w 为振荡的角频率,

f 为振荡的初始相位.

Et[dj ] = h(t)dt Et[dW ] = 0

Et[dp] = 0

µ(t) = κh(t)

由   ,    及满足市场不

存在无风险套利条件, 即  , 对 (3)式两端

取期望, 可得  , 进一步, 假定股价崩盘

已经产生, (3)式简化为 

dp
p

= µ (t) dt+ σ (t) dW = κh (t) dt+ σ (t) dW, (5)

进一步, 对 (5)式两端取期望, 得 

Et

[
dp
p

]
= κh (t) dt. (6)

(6)式取积分结合 (4)式即得 LPPL方程 [2]: 

ln (p (t)) = A+B(tc − t)
m
+ C(tc − t)

m

× cos (ω ln (tc − t)− ϕ) , (7)

B = −κB′/m C = −κC ′/
√
m2 + ω2

B(tc − t)
m

C(tc − t)m cos(ω ln(tc − t)− ϕ)

式中 A > 0, 为股票在临界点的价格, 也即股票见

顶时的价格;   ;   .

并且,   反映了股价由正反馈机制驱使而出

现的幂律增长特性,  

刻画了股价在临近见顶并崩盘时呈对数周期性振

荡, 是对股价幂律增长行为的修正. 图 1以中国上

证指数 2015年泡沫期间走势为例, 展示了 LPPL

模型中呈现的对数周期幂律振荡现象.

如图 1所示, 在线性尺度下, 越接近崩盘的临

界点, 其振荡的频率越快, 其表现为图中指数振荡

的间隔周期越来越短, 如图 1中振荡的周期依次

为 116(由余弦函数的波峰或波谷数值相减可得,

如第一个周期为 200减去 84为 116个交易日, 以

此类推), 67, 38, 22, 13个交易日. 而在对数尺度

下, 其振荡频率为常数, 如图 1中所示, 分别对线

性尺度下的振荡周期取对数, 则其周期为 ln(116)–

ln(67) = ln(67)–ln(38) = ln(38)–ln(22) = ln(22)–

ln(13) = 0.54. 并且股价越是接近临界点, 股价增

长速度越快, 即股价增长率呈现单调递增的特点. 

2.2.2    LPPL-MS模型的构建

h(t)

h(t)

基础的 LPPL模型未将投资者情绪因素纳入

到建模过程当中, 本文创新性地对 LPPL模型中

的崩溃概率公式  进行修改, 以刻画媒体情绪因

素对崩溃风险的影响. 如前文所述, 已有研究均已

表明, 投资者情绪对股价具有显著的影响, 因此,

本文假定在股市泡沫阶段, 媒体积极评论将进一步

助推市场情绪的高涨, 加速羊群效应, 放大市场正

反馈机制, 驱使股价加速膨胀, 导致其崩盘概率增

大. 反之, 媒体负面评论则可能平抑过热的市场情

绪, 延缓羊群效应, 抑制市场正反馈机制, 延缓崩

盘时刻的到来. 考虑媒体情绪 (media sentiment,

MS)影响后的股价崩溃函数  如 (8)式表示:
 

h (t) = B′(tc − t)
m−1

(1 + sentimentt−1)
λ

+ C ′(tc − t)
m−1 cos (ω ln (tc − t)− ϕ) , (8)

sentimentt−1 t− 1 λ式中   为   时刻媒体情绪值;     > 0,

则表明积极情绪会放大正反馈效应, 消极情绪会抑

制正反馈效应, 否则不成立. 同上, 与 2.2.1节中情

形类似, 可得到考虑媒体情绪后的 LPPL方程的

表达式:
 

ln (p (t))

= A+B(tc − t)
m
(1 + sentimentt−1)

λ

+ C(tc − t)
m cos (ω ln (tc − t)− ϕ) . (9)
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图 1    上证指数 2015年泡沫期间 LPPL拟合图

Fig. 1. LPPL fitting  diagram  of  the  Shanghai  stock   ex-

change (SSE) index during the 2015 bubble. 
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3   实证分析
 

3.1    数据来源

Johansen等 [46] 提到, LPPL模型刻画的股市

崩盘具有典型的 3个特征: 1)股价达到明显的峰

值; 2)股价至少在 6个月内维持上涨的态势; 3)股

价达到峰值后在短期内便迅速下降. 由于自 2014年

1月 1日起, 新闻来源众多, 而 2013年及之前的网

站来源少、新闻数据量少, 结合 LPPL模型所满足

的 3个特征, 本文选择上证指数 2014年 1月 2日

至 2015年 5月 29日、创业板指数 2014年 1月

2日至 2015年 5月 20日收盘价数据及对应新闻

媒体评论数据作为样本进行拟合. 所有样本数据

均来源于东方财富旗下 Choice金融终端, 通过在

Choice金融终端抓取关键词“A股”、“大盘”相关

的各类媒体评论, 汇总每一自然日新闻财经媒体对

当下股票市场整体运行状况的评价及未来走势预

判. 其数据覆盖面较为全面, 其数据均来源于诸如,

沪深交易所、中国基金报、券商中国、澎湃新闻、

21世纪经济报道、中证网、中金网等国内主流媒

体. 部分媒体评论稿标题信息如图 2所示.

采用 2.1节中构建的情感词典扫描每一条评

论的标题, 统计每条评论对应的积极词汇、消极词

汇出现的次数, 再结合 (2)式, 便得到每一天的情

绪值. 本文所参照的 CFSD金融情感词典部分内

容如表 1所示.

媒体情绪指数描述性统计分析如表 2所示. 从

表 2中可看出, 本文所选取的媒体情绪样本中积极

情绪指数明显高于消极情绪指数, 表明各类财经媒

体的评论具有明显的倾向性, 其倾向于对市场做出

积极正面的评论. 受央行多次降准降息, 市场无风

险利率不断下探, 叠加国家实施积极财政政策及国

企改革等一系列“利好”因素的推动下, 2015年上

半年 A股市场节节攀升, 上证指数在 2015年 6月

12日最高上涨到 5178.19点, 创业板指数在 2015年

6月 5日最高上涨到 4037.96点, 随后随着市场泡

沫的破裂, 仅两个月时间, 上证指数从高位滑落至

2850.71点 , 创业板则滑落至 1779.18点 . 上证指

数、创业板指数泡沫前后的走势如图 3所示.
 

 

表 1    CFSD词典部分积极、消极词汇
Table 1.    Some positive and negative words in CF-

SD dictionary.

序号 积极词汇 消极词汇

1 突破 拖累

2 增长 不涨反跌

3 高涨 分化

4 火爆 沉重打击

5 赚钱 恐慌

6 上升 下降

7 一枝独秀 狂跌

8 蒸蒸日上 跌停板

9 活跃 退市

10 提速 暴涨暴跌
 

表 2    (MS)序列描述性统计分析
Table 2.    Descriptive  statistical  analysis  of  media

sentiment(MS) sequence.

最大值 最小值 均值 标准差 偏度 峰度

1.794 –0.998 0.252 0.446 0.037 3.158
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2015-03-20 做多中国　A股ETF在美受追捧 上海证券报 - http://stock.eastmoney.com/news/1406,20150320488101426.html

2015-03-20 巴菲特指标教你掂量A股上行空间 每日经济新闻 - http://finance.eastmoney.com/news/1345,20150320488102863.html

2015-03-20 A股保险中介第一股IPO在即　江泰经纪启动全球化布局 21世纪经济报道 - http://finance.eastmoney.com/news/1354,20150320488105510.html

2015-03-20 六间房为互联网公司回归A股蹚路 证券时报 - http://finance.eastmoney.com/news/1349,20150320488106851.html

2015-03-20 回归A股？李宁说：一切皆有可能 中国经营网 - http://finance.eastmoney.com/news/1354,20150320488280679.html

2015-03-20 证监会“开门缝”　互联网金融企业A股上市“躁动” 金陵晚报 储伟伟 http://stock.eastmoney.com/news/1406,20150320488281848.html

2015-03-20 如意集团遭公开叫板　A股做空时代来临？ 证券时报 - http://stock.eastmoney.com/news/1406,20150320488292251.html

2015-03-20 资金跑步入市为A股调整减压 金融投资报 - http://stock.eastmoney.com/news/1406,20150320488300520.html

2015-03-20 亚太股市整固先前涨势　A股盘中再触3600点 FX168 - http://stock.eastmoney.com/news/1406,20150320488324036.html

2015-03-20 连续三日现万亿成交     A股短期或将高位震荡 新快报 曾勇 http://stock.eastmoney.com/news/1406,20150320488327273.html

2015-03-20 深南电A股东抛631万股　占股本1.05% 全景网 王汉卓 http://finance.eastmoney.com/news/1354,20150320488351772.html

2015-03-20 A股再现放量上行　沪指“八连阳”站稳3600点 新华网 - http://stock.eastmoney.com/news/1406,20150320488449017.html

2015-03-20 深市活跃股公开信息(A股)(03/20) 深圳证券交易所 - http://stock.eastmoney.com/news/1404,20150320488470957.html

2015-03-20 沪市活跃股公开信息(A股)(03/20) 上海证券交易所 - http://stock.eastmoney.com/news/1403,20150320488473234.html

2015-03-21 高溢价背后的诱惑：境外公司主动退市奔A股 21世纪经济报道 - http://finance.eastmoney.com/news/1344,20150321488576880.html

2015-03-21 让A股更好地发挥直接融资功能 金融投资报 - http://stock.eastmoney.com/news/1406,20150321488633312.html

2015-03-21 连续四日破万亿　A股春季躁动的四大关注 大众证券报 - http://stock.eastmoney.com/news/1406,20150321488637494.html

2015-03-22 政策支持力度前所未有 　A股正式进入大牛市中期 证券市场红周刊 - http://finance.eastmoney.com/news/1345,20150322488691035.html

2015-03-22 新电改方案已内部下发　A股谁最受益？ 每日经济新闻 - http://finance.eastmoney.com/news/1350,20150322488693836.html

序号 时间 标题 来源 作者 网址
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34027

34026

34025

34024
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34013

34012

34011

34010

34009

34008
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34006

34005

34004

34003

34002

34001

图 2    部分财经媒体评论稿标题信息样本

Fig. 2. Some financial media commentary title information samples. 
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3.2    LPPL-MS 拟合结果及分析

为了得到模型的参数估计结果, 本文采用遗传

算法 (genetic algorithm, GA)来获取LPPL、LPPL-

MS参数估计值. 其中, 上证指数的拟合样本区间

为 2014年 1月 2日至 2015年 5月 29日; 创业板指

数的拟合样本区间为 2014年 1月 2日至 2015年

5月 20日. GA算法的适应度函数为拟合值与实际

值的均方误差, 其种群规模设为 20, 交叉概率设

为 0.5, 变异率设为 0.05, 迭代次数设为 100次, 为

了使预测结果更加稳健, 选取适应度最佳的 3组拟

合结果进行分析. LPPL及 LPPL-MS模型的 GA

算法估计结果如表 3、表 4所示.

表 3、表 4中 MSE指标为 LPPL, LPPL-MS

h(t)

λ

N ⩽ tc < N + 1

N + 1

模型拟合值与实际值的均方误差, 其余各参数的

意义同 2.2节中的介绍. 所有模型拟合得到的幂增

长指数 m 介于 0到 1之间, 表明市场崩溃的概率

 具有不断加速的特征, 满足产生崩盘的条件.

此外, LPPL-MS模型中,    均大于 0, 表明媒体情

绪对正反馈效应具有显著影响, 即积极情绪会放

大正反馈效应, 消极情绪会抑制正反馈效应. 若

 , 则认为模型预测的股价见顶时

点为第   个交易日 . 如上证指数 LPPL情形

1估计的临界时点为 368.952, 则认为其估计的大

盘见顶的临界时点为 369, 其崩盘时点为 370, 即

大盘见顶后的下一个交易日, 其他情形类似. 上证

指数实际见顶的时刻为 353, 崩盘时点为 354, 对

应交易日为 2015年 6月 15日; 创业板指数见顶时

刻为 346, 崩盘时点为 347, 对应交易日为 2015年

6月 4日. 表 5进一步对比不同模型预测的大盘见

顶的临界点与大盘实际见顶时间的差值的绝对值,

若模型预测的见顶时点与真实的见顶时点越接近,

则表明模型预警效果越好 [47].

从表 5中可看出, LPPL-MS无论是在上证指

数还是创业板指数情形下, 其预测的见顶时点均更

接近真实值, 其预测的崩溃临界时点与真实见顶时

点的最低绝对误差、最高绝对误差、平均绝对误差

均小于 LPPL模型. 图 4直观展示了不同模型的

预测表现.
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图 3    上证指数、创业板指数泡沫前后走势

Fig. 3. Trend  of  SSE  index  and  growth  enterprise  market

(GEM) index before and after bubble. 

表 3    上证指数 LPPL, LPPL-MS参数估计结果
Table 3.    Parameter estimation results of SSE index LPPL and LPPL-MS.

MSE A B C m w f l tc 

LPPL

0.997 10.131 –0.864 –0.017 0.188 12.098 1.748 — 369.022

1.078 10.161 –0.828 –0.015 0.197 11.991 1.840 — 379.036

1.112 9.949 –0.805 0.014 0.188 10.368 2.029 — 361.668

LPPL-MS

0.948 9.639 –0.562 –0.014 0.226 12.398 6.686 0.008 362.729

0.991 9.597 –0.509 –0.013 0.240 12.911 3.717 0.007 365.669

1.038 9.552 –0.508 –0.012 0.237 12.953 3.671 0.010 360.949

表 4    创业板指数 LPPL、LPPL-MS参数估计结果
Table 4.    Estimation results of LPPL and LPPL-MS parameters of gem index.

MSE A B C m w f l tc 

LPPL

2.429 8.444 –0.334 0.006 0.239 13.988 2.241 — 335.923

2.443 8.654 –0.436 –0.015 0.217 13.009 3.989 — 341.826

2.477 8.517 –0.355 –0.011 0.236 13.039 3.998 — 340.435

LPPL-MS

2.703 8.617 –0.395 0.011 0.229 15.242 0.288 0.015 344.122

2.819 9.218 –0.766 0.016 0.174 16.445 5.320 0.010 352.216

2.904 8.922 –0.559 0.010 0.200 21.717 0.256 0.010 353.759
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图 4中, 不同颜色的线条分别对应不同的拟合

情形, 所有图中上证指数、创业板指数实际的见顶

时点所在的时刻均用“^”符号标出. “*, +, < ”分

别对应情形 1, 2, 3下预测得到的见顶时点. 其中,

上证指数对应的大盘见顶时点为 353, 对应的交易

日期为 2015年 6月 12日, 创业板指数对应的大盘

见顶时点为 346, 对应的交易日期为 2015年 6月

3日. 上证指数 LPPL三种拟合情形预测的大盘见

顶时点分别 370, 380, 362, 即分别比实际的见顶时

点晚 17, 27, 9个交易日. 上证指数 LPPL-MS模

型三种拟合情形预测的大盘见顶时点分别为 363,

366, 361, 即分别比实际的见顶时点晚 10, 13, 8个

交易日. 从图中也可看出, 上证指数 LPPL-MS模

型预测的大盘见顶时点相比较 LPPL模型更为接

近真实值. 同理, 创业板指数 LPPL三种拟合情形

预测的大盘见顶时点分别为 336, 342, 341, 其分别

比实际的见顶时点提前 10, 4, 5个交易日. 创业板

指数 LPPL-MS三种拟合情形预测的大盘见顶时

点分别为 345, 353, 354, 其分别比实际见顶时点提

前 1个交易日、迟延 7个交易日、延迟 8个交易日,

其相比 LPPL模型预测的见顶时点更为接近真实

值. 图 4的直观展示结果亦表明 LPPL-MS组合模

型预警效果优于 LPPL模型. 

3.3    LPPL, LPPL-MS 拟合结果 O-U 过程
检验

为了进一步验证 LPPL, LPPL-MS拟合结果

的稳健性, 对其拟合残差进行 Ornstein-Uhlenbeck

(O-U)过程检验. Lin等 [48] 指出, 如果股票市场在

泡沫期间的对数收盘价可以用 LPPL模型进行有

效解释, 则其拟合的残差应该满足 O-U过程. 其拟

合的残差若满足平稳性, 则表明其符合 O-U过程.

表 6列出了上述模型不同拟合情形下残差的单位

根检验结果.

 

表 5    上证指数、创业板指数预警误差比较分析
Table 5.    Comparative analysis of early warning er-

rors between SSE index and GEM index.

最低绝
对误差

最高绝
对误差

平均绝
对误差

LPPL
上证指数 9 27 18

创业板指 4 10 7

LPPL-MS
上证指数 8* 13* 11*

创业板指 1* 8* 6*

注: *表明预测的见顶时点最接近真实值.

 

7.0

7.2

7.4

7.6

7.8

8.0

8.2

8.4

对
数

收
盘

价

0 50 100 150 200

交易日

250 300 350

创业板指数LLPL预测效果

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

对
数

收
盘

价

0 50 100 150 200

交易日

250 300 350

上证指数LLPL模型预测效果

拟合样本
回测样本
拟合情形1

上证指数实际的见顶时点
拟合情形1预测的见顶时点
拟合情形2预测的见顶时点
拟合情形3预测的见顶时点

拟合情形2
拟合情形3

拟合样本
回测样本
拟合情形1

创业板指数实际的见顶时点
拟合情形1预测的见顶时点
拟合情形2预测的见顶时点
拟合情形3预测的见顶时点

拟合情形2
拟合情形3

拟合样本
回测样本
拟合情形1

创业板指数实际的见顶时点
拟合情形1预测的见顶时点
拟合情形2预测的见顶时点
拟合情形3预测的见顶时点

拟合情形2
拟合情形3

7.0

7.2

7.4

7.6

7.8

8.0

8.2

8.8

8.6

8.4

对
数

收
盘

价

0 50 100 150 200

交易日

250 300 350

创业板指数LLPL-MS预测效果

7.4

7.6

7.8

8.0

8.2

8.4

8.6

8.8

9.0

9.2

对
数

收
盘

价

0 50 100 150 200

交易日

250 300 350

上证指数LLPL-MS预测效果

拟合样本
回测样本
拟合情形1

上证指数实际的见顶时点
拟合情形1预测的见顶时点
拟合情形2预测的见顶时点
拟合情形3预测的见顶时点

拟合情形2
拟合情形3

图 4    上证指数、创业板指数不同模型预测表现比较分析

Fig. 4. Comparative analysis of forecasting performance of different models of Shanghai Stock Exchange Index and Growth Enter-

prise Market Index. 
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表 6中的数值为 LPPL, LPPL-MS不同拟合

情形下残差 Dickey-Fuller检验的 P 值. 从表 6可

看出, 上述 LPPL, LPPL-MS模型不同拟合情形

下残差均通过了平稳性检验, 表明其拟合残差满

足 O-U过程, 且 LPPL-MS模型相比 LPPL模型

具有更小的 P 值, 其拟合结果更为稳健. 本文所采

用的 LPPL、LPPL-MS模型可有效解释 2015年上

证指数、创业板指数泡沫期间的运行情况. 

4   结　论

本文采用文本挖掘技术生成财经媒体情绪指

数 MS, 通过将 MS指数纳入传统的 LPPL模型,

构建 LPPL-MS组合模型对中国上证指数、创业板

指数 2015年 6月份的崩盘进行预警. 实证分析得

出以下结论.

1)通过文本挖掘技术结合大数据分析, 抓取

财经媒体对 A股的评论信息, 通过分析其评论措

辞的情感倾向可有效衡量媒体情绪. 并且, 财经媒

体倾向于对市场做出乐观的评价, 以煽动其他投资

者的情绪. 由于中国股市中个人投资者基数庞大,

尤其是其中的新进投资者, 其缺乏交易经验, 往往

容易受财经媒体具有煽动性报道内容的影响. 以致

于媒体情绪一定程度上能影响股票市场的表现.

2)中国 A股市场在 2015年上半年开启单边

暴涨模式, 并出现严重的泡沫, 其泡沫阶段的运行

情况符合 LPPL模型中描述的超指数膨胀及对数

周期幂律加速振荡特征. 采用 LPPL模型可有效

预警 2015年 6月份上证指数、创业板指数的崩溃.

3)在股票市场泡沫期间, 媒体频繁的带有煽

动性正向情感倾向的股评报道可引起市场的极度

亢奋情绪, 使市场的崩盘概率进一步加速. 通过在

传统的 LPPL模型中纳入媒体情绪指标MS, 构建

LPPL-MS组合模型预警上证指数、创业板指数

2015年 6月份的崩盘, 具有更高的预测精度, 其预

测大盘见顶的临界点相比 LPPL模型更接近真实

值. 并且其拟合残差单位根检验的 P 值小于 LPPL

模型, 其模型拟合结果更为稳健.

本文的研究结果有助于政府相关监管当局提

前预警股市系统性风险, 为其提前制定风险管控政

策做铺垫. 同时, 投资者也借助该模型提前优化交

易策略, 及时规避系统性风险, 减少投资损失. 本

文将投资者情绪因素纳入到 LPPL模型, 以改进

LPPL模型预警效果, 然而, 股票市场本身作为一

个复杂系统, 其市场运行规律受内外部多维复杂因

素影响, 其不仅仅受市场情绪影响, 还受到诸如市

场基本面因素、市场技术面特征、外围市场冲击等

因素影响, 未来的研究可将上述因素纳入到模型当

中, 以进一步优化模型预警效果.
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表 6    上证指数、创业板指数不同拟合情形下残差

平稳性检验
Table 6.    Residual  stationarity  test  of  SSE  index

and GEM index under different fitting conditions.

拟合情形1 拟合情形2 拟合情形3

LPPL
上证指数 0.014** 0.021** 0.013**

创业板指 0.0428** 0.073* 0.0959*

LPPL-MS
上证指数 0.001*** 0.001*** 0.012**

创业板指 0.019** 0.041** 0.074*

注: *表明在10%水平下显著; **表明在5%水平下显著;
***表明在1%水平下显著.
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Abstract

This paper is based on the famous log-periodic power law model (LPPL) in financial physics to warn of the

collapse of China's Shanghai Composite Index and GEM Index in June 2015. In view of the existing research

using the LPPL model to warn of market crash, only the historical trading data of the market are considered.

For  the  first  time,  investor  sentiment  factors  are  incorporated  into  the  modeling  process  of  LPPL  model  to

improve  the  early  warning  effect  of  LPPL model.  Using  the  text  mining  technology  combined  with  semantic

analysis methods to grasp the financial media's stock evaluation report for word frequency statistics, in order to

build  the  medium  sentiment  index.  The  further  modified  expression  of  the  crash  probability  function  in  the

LPPL  model  is  represented  as  a  function  of  historical  trading  data  and  medium  sentiment,  and  thus

constructing an LPPL-MS combination model to warn of stock market crash. The empirical results show that

the LPPL-MS combination model constructed in this paper has higher warning accuracy than the LPL model,

and its prediction crash time is closer to the actual crash time of the Shanghai Index and GEM Index, and its

fitting results have passed the relevant test.

Keywords: LPPL-MS model, medium sentiment, stock market crash, warning
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