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摘    要   投资者情绪是股票市场中普遍存在的一种非理性行为, 是导致股票价格波动的重要因素. 本文采用模糊集合理

论, 从微观视角下研究股票投资者情绪的传播过程. 采用对称三角模糊集合描述股票投资者思维的模糊性, 用模糊股价预期

表示投资者情绪, 建立了股票投资者情绪的传播模型, 提出了三种基本的投资者情绪传播方式. 以股吧社区中的投资者情绪

传播为例, 说明了所提出的股票投资者情绪传播模型的有效性.
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股票市场上, 由于普通中小投资者 (散户)信息

获取渠道及自身知识水平的限制、分析师群体及机

构投资者不成熟等因素, 股票市场的非理性投资特

征尤为显著. 国内外对投资者非理性与资产价格关

系的研究主要集中于投资者情绪方面, 投资者情绪

在股票市场的非理性繁荣和恐慌式下跌中起到了推

波助澜的作用, 是资产定价的重要因素[1−3]. 随着大

数据和人工智能技术的发展, 许多学者开始通过情

感分析来研究投资者情绪与股票价格波动的关系[4−5].

文献 [6]基于东方财富网股吧帖文与朴素贝叶斯方

法, 通过实证方法证明了股票开盘后交易时段的股

评情绪对于股票的收盘价和日交易量具有显著影

响. 文献 [7]指出社交网络用户情绪与股票市场的

表现显著相关, 并可在一定程度上预测股票价格.
许启发等[8] 发现投资者网络情绪波动与股票收益之

间存在因果关系. 上述研究表明, 在互联网环境下,
社交网络用户之间的联系更加紧密, 人们通过不断

的社会学习获得对某一事件的观点[9−10]. 在股票市

场中, 投资者会通过社交网络 (股吧、微博、微信

等)交流信息和分享观点, 与此同时, 投资者的情绪

和投资决策也在不断变化. 投资者之间的互动驱动

了股票交易[11], 并导致股票价格发生波动. 网络舆

情对股票市场的运行机制产生重要影响, 而有效的

网络舆情管理对于稳定股票市场的运行秩序至关重

要[12]. 因此, 从微观层面构建网络舆情环境下的股

票投资者情绪传播模型具有重要意义.
深刻理解人与人之间的信息传播过程是构建投

资者情绪传播模型的关键一步, 目前的信息传播模
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型主要包括图模型[13] 和传染病模型[14]. 图模型以网

络结构为基础, 节点为没有内容的点. 传染病模型

模拟传染病的传播过程从而刻画人与人之间的信息

传播. 许多学者结合这两类模型的建模思想, 构建

了网络舆情传播模型. 熊熙等提出了 ECM模型[15],
对社交网络中的情绪传播进行预测. Liu等基于突

发事件对在线社交网络的信息传播进行非线性动力

学建模与演化分析, 通过仿真实验验证了模型的有

效性[16]. Zhuang等[17] 将在线社交网络和传统信息

传播方式结合, 提出了簇状多层网络中信息传播模

型. 上述模型可以较好地刻画社交网络中投资者情

绪的传播过程, 但却难以刻画网络舆情传播过程中

存在的复杂网络结构.

ABMs

网络舆情环境下信息传播的研究需要考虑以下

两个方面: 一是社交网络中观点的形成和演变需要

从网络的角度进行研究[18]; 二是人们的情绪依靠语

言词进行传播, 在信息的传播过程中会用到大量的

模糊词和模糊数. 现有的网络舆情演变模型往往假

定人的观点值是一个确定数, 从概率论的角度进行

模型构建. 然而, 证券市场复杂多变, 受经济、信息、

社会、文化等诸多因素影响, 投资者在进行决策分

析时, 获得的信息往往是模糊的. 因此, 采用模糊数

刻画投资者观点的不确定性更为合理. 王立新教授

利用模糊集合理论描述人类观点的传播和演变, 提
出了模糊舆情网络模型[19−21], 该模型可以视作数学

上更易处理的基于代理人的模型[22], 克服了 

参数和自由度过多所带来的模型输出结果无法解释

的问题. 网络舆情环境下, 股票投资者借助社交网

络发布和搜寻与投资相关的信息, 在此过程中投资

者情绪不断传播, 并最终导致股票价格发生波动.
王立新教授结合模糊舆情网络构建了股票价格动力

学模型[23], 为股票投资者之间的信息传播及演变过

程提供了数学框架. 在该模型中, 模糊集合的隶属

度函数采用高斯函数形式, 用高斯函数的中心值表

示投资者观点的中心值, 高斯函数的不确定性表示

投资者观点中心值所对应的不确定性.
高斯函数是连续函数, 非 0隶属度值变量的取

值范围是从负无穷到正无穷. 使用该函数刻画人类

思维的模糊性包括了一个隐含的假定前提–人的观

点值是在无穷大的区间内变动的. 但现实中, 人的

观点值很难在无穷大的区间内确定, 而是在一个有

限区间内进行取值. 因此, 本文在构建股票投资者

情绪传播模型时, 模型集合的隶属度函数选用对称

三角模糊集合. 对称三角隶属度函数保留了高斯函

数的均值、方差信息, 又具有分段函数的性质. 通过

使用分段函数, 将非 0隶属度函数值限制在一个有

限的区间内, 其余区间的隶属度函数值为 0, 从而更

准确刻画股票投资者情绪的模糊性. 另一方面, 与
高斯函数相比, 对称三角隶属度函数形式简单, 在
模型计算过程中, 计算复杂度更小, 在金融量化投

资过程中可以显著提高计算速度.
本文的主要贡献如下:
1) 现有文献中微观层面股票投资者情绪演变

模型主要为异质主体模型[24−26], 其假定投资者的观

点值是一个确定值, 然后从概率的角度进行投资者

情绪演变研究. 一般来说, 这些模型只能描述较为

简单的网络结构. 本文采用对称三角模糊集合表示

投资者情绪, 构建股票投资者情绪传播模型, 为互

联网环境下复杂网络结构中的投资者情绪传播过程

提供了数学模型.
2) 使用对称三角隶属度函数刻画股票投资者

的观点, 建立了基于对称三角模糊集的股票投资者

情绪传播模型, 并结合具体的股票投资者情绪传播

情境, 给出了三种基本的传播方式. 与连续型的高

斯函数相比, 对称三角函数是分段函数, 在模型构

建过程中针对非 0隶属度函数值对应的取值区间进

行了推导和证明. 最后, 以股吧投资者情绪传播为

例, 给出了所提模型的具体演算过程, 证明了该模

型的有效性.

1    问题描述与模型定义

移动互联网环境下, 人们会通过社交媒体进行

交流信息、分享观点, 每个个体既是信息的接收者

同时也是信息的生产者, 网络用户的交互作用得以

体现. 在股票市场中, 股票投资者使用电脑或手机

APP等终端登录财经网站及股吧、雪球网等财经社

区搜索与投资相关的信息. 同时, 作为信息传播者,
股票投资者也会发表自己的观点. 在查看评论或发

表评论的过程中, 股票投资者的情绪在网络中不断

传播. 国内外一些学者对投资者情绪进行了探讨,
Baker等[27]、Da等[28] 的研究表明, 投资者情绪最终

会反映到金融资产价格上, 并可能引起资产价格与

其基本价值的偏离. 投资者情绪是对未来收益的预

期, 但预期值不完全由基本面信息决定, 因而具有

系统性偏差. 因此, 从金融资产价格预期的角度来

定义投资者情绪, 有助于研究中对这一概念的理解.
本文将股票投资者情绪定义为投资者在决策过

程中产生的对股票价格的预期, 用投资者预期来表

示投资者情绪. 每个个体的投资预期 (模糊观点)采
用对称三角模糊集合进行描述, 对称三角隶属度函

数的中心值为模糊观点的中心值, 对称三角隶属度

函数的不确定性为模糊观点中心值所对应的不
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确性.

X X

定义 1[29]. 不确定环境下的一个模糊观点采用

对称三角模糊集合  表示, 该模糊集合  的隶属度

函数为:

µX(x) =

{
1− |x− C|

B
, |x− C| ≤ B

0, 其他
(1)

C

B C ΩC = R
ΩB = R+ ΩX = R.

其中, 模糊集合  表示隶属度函数的中心值, 模糊

集合  表示中心值  所对应的不确定性,   、

 、 

X

C

C

B

在股票市场中, 本文使用模糊集  表示投资者

预期, 将该模糊集统称为模糊股价预期, 中心值 

统称为模糊股价预期中心值, 中心值  对应的不确

定性  统称为模糊股价预期不确定性.
C

X

特别地, 当模糊集合  为模糊单点集时, 模糊

集合  的隶属度函数退化为:

µX(x) =

{
1− |x− c|

B
, |x− c| ≤ B

0, 其他
(2)

c ∈ R其中,   为一个确定值.
B X当模糊集合  为模糊单点集时, 模糊集合  的

隶属度函数退化为:

µX(x) =

{
1− |x− C|

b
, |x− C| ≤ b

0, 其他
(3)

b ∈ R+其中,   为一个确定值.
C B

X

当模糊集合  和  均为模糊单点集时, 模糊集

合  的隶属度函数退化为:

µX(x) =

{
1− |x− c|

b
, |x− c| ≤ b

0, 其他
(4)

c ∈ R, b ∈ R+其中,   均为确定值.
V

µV (v), X|V
µX|V (x|V ),

X

定义  2 [ 3 0 ] . 已知模糊集合   的隶属度函数为

 条 件 模 糊 集 合   的 隶 属 度 函 数 为

 由 Zadeh 合成推理规则可得模糊集合

 的无条件隶属度函数为:

µX(x) = max
v∈ΩV

min
[
µX|V (x|v), µV (v)

]
(5)

X V ΩX = R,ΩV = R.其中,   与  为模糊集合, 且 

2    投资者情绪传播模型的构建

基于模糊舆情网络框架, 采用对称三角模糊集

构建股票投资者情绪传播模型, 给出投资者情绪的

三种基本传播方式: 模糊股价预期中心传播、模糊

股价预期不确定性传播、模糊股价预期中心及不确

定性传播.

2.1    模糊股价预期中心传播

X

C1.

C1 b1

C1 c2

c2

b2

考虑如下情形: 股票投资者M在决策过程中将

自己的模糊股价预期以模糊集合  表示, 由于专业

知识所限, 模糊股价预期的中心值 (即股票的预期

价格)由经验丰富的投资者 N来提供. 但是, 投资

者 N对自己提供的预期价格不具有十足把握, 因此

提供的不是一个精确数而是一个模糊集  模糊集

X的中心值  所对应的不确定性  由投资者M根

据自己对投资者 N投资水平的信任程度进行确定.
模糊集  的中心值  由投资者 N根据当前股市行

情和自己的专业知识综合确定,   对应的不确定性

 由投资者 N根据投资经验和可能存在的风险因

素进行确定.

C1

C1 b1

图 1给出了上述情形的投资者情绪传播网络结

构图. 从图 1中可以看出, 模糊集合 X的中心值 

是一个模糊集合,  但中心值  对应的不确定性 

是一个精确数, 我们称这种投资者情绪传播方式为

模糊股价预期中心传播.

C1中心值模糊集  的隶属度函数为:

µC1
(cv1) =

1− |cv1 − c2|
b2

, |cv1 − c2| ≤ b2

0, 其他
(6)

X C1模糊集  在  下的条件隶属度函数为:

 

x−C1
B1

,1−

0,
X(x)

x−C1
µ


=
 其他

C1 B1

X   

X   

0,

1−

  ≤B2=
 其他

c
v

1

C1

C2

c2 b2

B2

B2

b1

 ≤B1

−C2c1(c
v)µ
1

cv C21− ,

 

图 1    模糊股价预期中心传播

Fig. 1    Center propagation of fuzzy stock expectation
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µX|C1
(x|C1) =

1− |x− C1|
b1

, |x− C1| ≤ b1

0, 其他
(7)

b1 ∈ R+ b2 ∈ R+ c2 ∈ R+

cv1 ∈ R+

其中 ,     、   、   均为精确数 ,
 为变量.

X

µX(x)

将式 (6)、(7)代入式 (5), 可得模糊集  的无条

件隶属度函数  为:

µX(x) = max
cv1∈R+

min
[
µX|C1

(x|cv1) , µC1 (c
v
1)
]

(8)

图 2给出了模糊股价预期中心传播时, 式 (8)
最大值的求取过程.

µX|C1
(x|cv1) µC1 (c

v
1) cv1

cv1 =
c2b1 + xb2
b1 + b2

X

将   和   看作变量   的函数,
由图 2可知, 式 (8)右端取小运算之后的最大值在

 处取得, 由此可得, 模糊集   的无

条件隶属度函数为:

µX(x) =

1− |x− c2|
(b1 + b2)

, |x− c2| ≤ b1 + b2

0, 其他
(9)

X

c2 C1

X,

b1 b1 + b2,

式 (9)中非 0隶属度函数值对应取值区间的具

体求取过程见附录 A. 从式 (9)中可以看出, 经过模

糊股价预期中心传播输出的模糊集  的隶属度函

数仍为对称三角函数形式, 中心   从输入节点  

传递到输出节点  但模糊股价预期的不确定性由

 变为  以线性形式单调增加. 这表明, 当股

票投资者由其他投资者为其提供模糊股价预期中心

值时, 该投资者最终的模糊股价预期中心值等于提

供者模糊股价预期的中心值, 但该中心值所对应的

不确定性以线性形式单调增加, 不确定性的增加导

致模糊集合非 0隶属度函数取值区间的增大. 经过

X模糊股价预期中心传播输出的模糊集  非 0隶属

度函数取值区间增大了, 即该模糊集合包含的元素

增多了, 这表明, 此时的模糊股价预期更 “模糊” 了.

2.2    模糊股价预期不确定性传播

X

X c1,

B1,

B1 c2 c2

b2

考虑如下情形: 股票投资者M在决策过程中将

自己的模糊股价预期以模糊集合  表示, M根据自

己的专业知识和投资经验并结合股市行情得到了模

糊集  的中心值  即股票的预期价格, 但无法确

定该预期价格对应的不确定性范围. M请经验丰富

的投资者 N为其提供预期价格对应的不确定性. 投
资者 N为其提供的不确定性是一个模糊集  模糊

集  的中心值  由 N给定, 中心值  对应的不确

定性  由M根据自己对 N投资能力的信任程度确

定.

X c1

c1 B1

图 3给出了上述情形下投资者情绪传播的网络

结构图. 从图 3可以看出, 模糊集合  的中心值 

是一个精确数, 中心值  对应的不确定性  是一

个模糊集合, 我们将这种投资者情绪传播方式称为

模糊股价预期不确定性传播.

B1不确定性  的模糊集合隶属度函数为:

µB1
(bv1) =

{
1− |bv1 − c2|

b2
, |bv1 − c2| ≤ b2

0, 其他
(10)
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图 2    模糊股价预期中心传播时式 (8)最大值的求取

Fig. 2    How the max in (8) is achieved for center
propagation of fuzzy stock expectation
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图 3    模糊股价预期不确定性传播

Fig. 3    Uncertainty propagation of fuzzy
stock expectation
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B1模糊集 X在  下的条件隶属度函数为:

µX|B1
(x|B1) =

{
1− |x− c1|

B1
, |x− c1| ≤ B1

0, 其他
(11)

c1 ∈ R+, c2 ∈ R+, b2 ∈ R+

bv1 ∈ R+

其 中 ,     均 为 精 确 数 ,
 为变量.

X

µX(x)

将式 (10)、(11)代入式 (5), 可得模糊集  的无

条件隶属度函数  为:

µX(x) = max
bv1∈R+

min
[
µX|B1

(x|bv1) , µB1 (b
v
1)
]

(12)

图 4给出了模糊股价预期不确定性传播时, 式
(12)最大值的求取过程.

µX|B1
(x|bv1) µB1 (b

v
1) bv1

bv1 =
c2 +

√
c22 + 4b2|x− c1|

2
X

将   和   看作变量   的函数,

由图 4可知, 式 (12)右端取小运算之后的最大值在

 处取得, 由此可得, 模糊

股价预期不确定性传播方式下, 模糊集  的无条件

隶属度函数为:

µX(x) =

 1−

∣∣∣√c22 + 4b2 |x− c1| − c2

∣∣∣
2b2

,

|x− c1| ≤ c2 + b2
0, 其他

(13)

式中非 0隶属度函数对应取值区间的求取过程详见

附录 B.

µX(x) c1,由式 (13)可知,   的中心值仍为  对于

模糊股价预期的不确定性传播, 其隶属度函数的中

心值不变.

c2特别地, 当   = 0时, 式 (13)变为:

µX(x) =

1−
√

|x− c1|
b2

, |x− c1| ≤ b2

0, 其他

(14)

下面, 通过计算式 (13)的峰度和锐度来进一步

分析模糊股价预期的不确定性传播特性, 分以下两

种情形进行讨论:
c2 ≫ b2, B1

c2

1)若  即对称三角节点  对自己的中

心值  非常信任, 可得:

kX =
b2
(
1− e−4

)2
+ c2

(
1− e−4

)
b2(1− e−1)

2
+ c2 (1− e−1)

≈ 1− e−4

1− e−1

sX =
b2
(
1− e−1

)2
+ c2

(
1− e−1

)
b2
(
1− e−1/4

)2
+ c2

(
1− e−1/4

) ≈ 1− e−1

1− e−1/4

(15)

kX sX

X

式 (15)中  和  都非常近似于对称三角函

数对应的数值, 这说明在模糊股价预期不确定性传

播情形下, 模糊集  的无条件隶属度函数非常接近

对称三角函数.
c2 ≪ b2, B1

c2

2)若   即对称三角节点  对自己的中

心值  非常不确定, 可得:

kX =
b2
(
1− e−4

)2
+ c2

(
1− e−4

)
b2(1− e−1)

2
+ c2 (1− e−1)

≈
(
1− e−4

)2
(1− e−1)

2

sX =
b2
(
1− e−1

)2
+ c2

(
1− e−1

)
b2
(
1− e−1/4

)2
+ c2

(
1− e−1/4

) ≈
(
1− e−1

)2(
1− e−1/4

)2
(16)

kX sX式 (16)中  和  都非常近似于式 (14)对应

函数的峰度和锐度.

X

通过上述分析可知, 当投资者情绪以模糊股价

预期不确定性传播 (如图 3所示)时, 模糊集  的

隶属度函数从最初的对称三角函数形式变化为式

(13)所示的无条件隶属度函数形式, 该函数随着参

数取值的变化, 在对称三角函数和式 (14)的函数形

式之间平滑移动.
c1 = 4

b2 = 1, c21− |x− c1|
b2

, |x− c1| ≤ b2

0, 其他

为了更直观地表示上述分析结果, 令   、

 分别取 0、1和 2, 可以得到式 (13)的函数

图像如图 5所示, 在图 5中同时给出了对称三角函

数  的图像作为对比.

X

从图 5 可以看出 , 与对称三角函数相比 , 式
(13)的函数具有 “更肥” 的尾部, 覆盖的模糊变量

范围更广了, 论域中 “远距离成员” 的隶属度值有

很大程度的增加. 式 (13)输出的模糊集  比对称

三角模糊集 “更模糊” 了, 这说明投资者情绪的不

确定性传播会增加模糊股价预期的不确定性, 即增

加投资者情绪的不确定性.
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图 4    模糊股价预期不确定性传播时式 (12)
最大值的求取

Fig. 4    How the max in (12) is achieved for uncertainty
propagation function of fuzzy stock expectation
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2.3    模糊股价预期中心及不确定性传播

X

C1 B1

C1,

C1 B1. C1 B1

考虑如下情形: 投资者 M在股票投资过程中,
将自己的模糊股价预期以一个模糊集  表示, 但是

该模糊集的中心值  和对应的不确定性  均不能

确定. 投资者 N为M提供模糊股价预期中心值 

同时, 投资者 P提供  对应的不确定性  、 

均为模糊集合, 其隶属度函数分别由投资者 N 和

P确定.

X C1

B1

图 6给出了上述情形下投资者情绪传播的网络

结构图. 从图 6可以看出, 模糊集合  的中心值 

及其对应的不确定性  均为模糊集合, 我们称这种

投资者情绪传播方式为模糊股价预期中心及不确定

性传播.
X,投资者M初始的模糊集合  其隶属度函数可

表示为:

µX(x) =

{
1− |x− C1|

B1
, |x− C1| ≤ B1

0, 其他
(17)

C1,投资者 N给定的中心值模糊集合  其隶属度

函数可表示为:

µC1
(cv1) =

{
1− |cv1 − c2|

b2
, |cv1 − c2| ≤ b2

0, 其他
(18)

B1,投资者 P给定的不确定性模糊集合  其隶属

度函数可表示为:

µB1
(bv1) =

{
1− |bv1 − c3|

b3
, |bv1 − c3| ≤ b3

0, 其他
(19)

c2 ∈ R+ c3 ∈ R+ b2 ∈ R+ b3 ∈ R+

cv1 ∈ R+, bv1 ∈ R+

其中,   、  、  、  均为精确

数,     均为变量.
根据式 (5)的 Zadeh合成推理规则, 由式 (17)、

(18)可得:

µX|B1
(x|B1) =

1− |x− c2|
(B1 + b2)

, |x− c2| ≤ B1 + b2

0, 其他
(20)

X

再次利用 Zadeh 合成推理规则, 由式 (19)、
(20)可得模糊集  的无条件隶属度函数为:

µX(x) = max
bv1∈R+

min
[
µX|B1

(x|bv1) , µB1 (b
v
1)
]
(21)

bv1式 (21)的最大值取值点  为:

bv1 =
c3 − b2 +

√
(b2 + c3)

2
+ 4b3 |x− c2|

2
(22)

X由此, 得到式 (21)中模糊集  的无条件隶属

度函数为:

µX(x) =

1−

∣∣∣∣√(b2 + c3)
2
+ 4b3 |x− c2| − c3 − b2

∣∣∣∣
2b3

,

|x− c2| ≤ b2 + c3 + b3
0, 其他

(23)

分析式 (23)可以发现:
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图 5    X的无条件隶属度函数

Fig. 5    Unconditional membership function of
fuzzy set X under uncertainty propagation

of fuzzy stock expectation
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图 6    模糊股价预期中心及不确定性传播

Fig. 6    Center and uncertainty propagation of fuzzy
stock expectation
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√
(b2 + c3)

2
+ 4b3|x− c2| − c3 − b2 = 0,

x = c2, X

C1 c2

X

c2 C1

X.

1)由  可

得  即模糊集  的无条件隶属度函数的中心

值等于节点  提供的中心值  . 这是因为, 模糊股

价预期不确定性传播不改变模糊集  的中心值, 但
模糊股价预期中心传播将中心值  从模糊集  传

递给了模糊集 

C1 X

B1,

2)从式 (20)可以看出, 增加一个中心输入节点

 不会改变模糊集   的无条件隶属度函数形状.
但式 (23)与式 (20)相比, 增加了一个不确定性输

入节点  改变了隶属度函数的形状 (不再是对称

三角模糊集合), 使得最终的无条件隶属度函数包含

的元素更多了.

C1

B1,

C1

总结来说, 在模糊股价预期中心及不确定性传

播方式下, 投资者M最终采取了投资者 N的观点,
将自己的模糊股价预期中心值确定为模糊集  的

中心值, 但由于增加了不确定输入节点  经过演

化后的投资者M的模糊股价预期, 其隶属度函数不

再是对称三角函数形式, 与投资者 N提供的模糊集

 相比 ,  投资者 M 最终的模糊股价预期更 “模
糊” 了.

3    股票投资者情绪传播模型的应用—以

股吧社区中的投资者情绪传播为例

在股票市场中, 投资者往往会通过财经社区,
如股吧、雪球网等来搜寻与投资相关的信息. 投资

者在发表对某支股票评论的同时也会从他人的评论

中获取投资观点. 投资者在发帖之后, 会有其他投

资者对帖子进行评论 (图 7为截取的股吧评论图),
在此过程中, 所有投资者便形成了一个投资者情绪

的传播网络. 不失一般性, 以 1人发帖 5人评论为

例, 每个投资者除了受自身投资观点的影响外, 还
会受到他人投资者观点的影响, 由此, 6个投资者便

形成了一个闭环的投资者情绪传播网络结构, 如图 8
所示.

以股吧社区中股票投资者情绪的传播为例, 验
证本文所提出的股票投资者情绪传播模型的有效

性. 6个投资者初始的模糊股价预期均采用本文提

出的对称三角隶属度函数形式, 股票投资者的情绪

传播采用第 2节中提出的三种传播方式, 具体的投

资者情绪传播闭环网络结构图如图 9所示.

i

Xi,

6个投资者中第  个投资者最初的模糊股价预

期表示为模糊集  对应的隶属度函数为:

 

 

图 7    股吧评论图

Fig. 7    Guba comments
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图 8    闭环投资者情绪传播示意图

Fig. 8    Close-loop network diagram of investors' senti-
ment propagation
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图 9    投资者情绪传播结构图

Fig. 9    Diagram of investors' sentiment propagation
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µXi (xi) =

1− |xi − c1i|
b1i

, |xi − c1i| ≤ b1i

0, 其他

(24)

c1i∈R+ b1i∈R+ i=1, 2, · · · , 6.其中,   、  均为精确数,  

Yi i

i

在闭环网络传播系统中, 每个投资者最终的模

糊股价预期除了受自身最初的模糊股价预期影响

外, 也会受其他投资者模糊股价预期的影响. 用模

糊集  表示第  个投资者经过投资者情绪闭环网络

传播后产生的最终的模糊股价预期, 即第  个投资

者最终的条件隶属度函数:

µYi(yi) =

1− |yi − C2i|
B2i

, |yi − C2i| ≤ B2i

0, 其他

(25)

C2i B2i i = 1, 2, · · · ,其中,   、  均为模糊集合,   6.
在求取式 (25)中每个投资者最终的模糊股价

预期时, 需要用到如下引理.

Xi i = 1, 2, · · · , n
wi ≥ 0∑n

i=1
wi = 1, Yn = w1X1+

w2X2 + · · ·+ wnXn

引理 1. 令模糊集合  (  )为对称

三角模糊集, 其隶属度函数如式 (4)所示,  

是常数, 表示权重, 满足  则 

 是一个模糊集合, 其隶属度函数

为式 (26).

µYn (yn) =


1−

∣∣∣∣∣∣∣yn−

n∑
i=1

wici

∣∣∣∣∣∣∣
n∑

i=1

wibi

,

∣∣∣∣∣yn−
n∑

i=1

wici

∣∣∣∣∣≤
n∑

i=1

wibi

0, 其他
(26)

引理 1的具体证明详见附录 C.

Yi C2i =
∑6

j=1
wijXi

wij i∑6

j=1
wij = 1, i = 1, 2, · · · , 6

C2i

i = 1, 2, · · · , 6.

令模糊集  的中心值模糊集合 

(其中,   为第  个投资者赋予自身和其他投资者

观点的权重, 且   ), 由

式 (26)可得, 模糊集合  的隶属度函数为式 (27),

其中 

µC2i (c
v
2i) =



1−

∣∣∣∣∣∣∣cv2i−
6∑

j=1

wijc1j

∣∣∣∣∣∣∣
6∑

j=1

wijb1j

,

∣∣∣∣∣∣cv2i −
6∑

j=1

wijc1j

∣∣∣∣∣∣ <
6∑

j=1

wijb1j

0, 其他
(27)

已知:

µYi|C2i
(yi|C2i) =

1− |yi − C2i|
B2i

, |yi − C2i| ≤ B2i

0, 其他
(28)

µYi|C2i
(yi|C2i) µC2i (c

v
2i)

µX|V (x|V ) µV (v),

Yi µYi (yi) = maxcv2i∈R min[
µYi|C2i

(yi|cv2i) , µC2i (c
v
2i)

]
, cv2i =

(B2i

∑6

j=1
wijc1j+yi

∑6

j=1
wijb1j)/(B2i+

∑6

j=1
wijb1j)

Yi

令   和     分别作为 Z a -

deh 合成推理规则中的   和    则模

糊集  的无条件隶属度函数为 

 等式右端最大值在  

处取得, 由此可得模糊集  的无条件隶属度函数为

式 (29).

µYi (yi) =



1−

∣∣∣∣∣∣∣yi−

6∑
j=1

wijc1j

∣∣∣∣∣∣∣
B2i+

6∑
j=1

wijb1j

,

∣∣∣∣∣∣yi −
6∑

j=1

wijc1j

∣∣∣∣∣∣ ≤
6∑

j=1

wijb1j +B2i

0, 其他
(29)

i = 1, 2, · · · , 6.其中,  式 (29)中非 0隶属度函数

取值区间的求取过程见附录 D.

B2i

B2i

c3i = a|c1i −
1

6

∑6

j=1
c1j | i = 1, 2, · · · , 6, a

c3i b3i

B2i

每个投资者模糊股价预期的不确定性模糊集合

 的中心值, 由该投资者自身的中心值与所有投

资者算术平均中心值的差来确定. 即, 模糊集  的

中心值   ,      

为固定常数. 中心值  对应的不确定性  由每个

投资者根据自己的投资经验确定. 因此, 模糊集 

的隶属度函数可表示为:

µB2i
(bv2i) =

1− |bv2i − c3i|
b3i

, |bv2i − c3i| ≤ b3i

0, 其他

(30)

µYi|B2i
(yi|B2i) µB2i (b

v
2i)

µX|V (x|V ) µV (v),

µYi(yi)=maxbv2i∈R min
[
µYi|B2i

(yi|bv2i) ,
µB2i (b

v
2i)] ,

将   和   分别作为 Zadeh

合成推理规则中的  和  则式 (29)可

进一步表示为:  

 通过分析可得, 该函数最大值的取值点

式 (31).

bv2i µYi(yi) = 1− |bv2i − c3i|
b3i

, i将   代入式   得到第  

个投资者经过图 9所示的投资者情绪传播网络后最

终输出的模糊股价预期隶属度函数为式 (32).
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bv2i =

c3i −
6∑

j=1

wijb1j +

√√√√√ 6∑
j=1

wijb1j − c3i

2

+ 4

c3i

6∑
j=1

wijb1j + b3i

∣∣∣∣∣∣yi −
6∑

j=1

wijc1j

∣∣∣∣∣∣


2
(31)

µ
Yi
(y

i
) =


1−

∣∣∣∣∣∣∣∣∣∣

√√√√√√√√


6∑
j=1

w
ij
b
1j
− c

3i


2

+4

c
3i

6∑
j=1

w
ij
b
1j
+ b

3i

∣∣∣∣∣∣yi
−

6∑
j=1

w
ij
c
1j

∣∣∣∣∣∣
−

c
3i

+

6∑
j=1

w
ij
b
1j


∣∣∣∣∣∣∣∣∣∣

2b
3i

,∣∣∣∣∣∣yi
−

6∑
j=1

w
ij
c
1j

∣∣∣∣∣∣ ≤
6∑

j=1

w
ij
b
1j
+ c

3i
+ b

3i

0, 其他

(32)

式 (32)中非 0隶属度函数值对应取值区间的

求取过程见附录 E.

i

∑6

j=1
wijc1j ,

分析股票投资者情绪传播模型的计算结果可以

发现: 第  个投资者最终的模糊股价预期中心值为

所有投资者初始相应中心值的加权平均值

 但是其隶属度函数的形式发生了变

化, 模糊集合中包含了更多的元素, 即模糊股价预

期变得 “更模糊” 了.
综上所述, 股票投资者在股吧社区中发帖并进

行评论后, 其最终的投资者情绪中心值 (对股票价

格的预期值) 由所有投资者初始的预期价格构成,
即每个投资者都受到其他投资者的影响. 同时, 由
于中心输入节点以及不确定性输入节点的引入, 导
致最终的投资者情绪本质上更 “模糊” 了.

4    结论

本文采用对称三角模糊集合表示投资者情绪,
运用模糊推理规则演化投资者情绪的传播过程 ,
构建了基于对称三角模糊集的股票投资者情绪传

播模型, 并结合股票投资者情绪传播情形, 提出

了三种基本的股票投资者情绪传播方式. 以股吧论

坛中的股票投资者情绪传播为例, 验证了所提出模

型的有效性, 并对模型的演化过程进行了严格的数

学推导和证明. 在模型构建过程中, 主要得到如下

结论:
1)当投资者情绪的传播方式为模糊股价预期

中心传播时, 表示投资者情绪的模糊集合中心值为

中心提供者的投资者情绪中心值.
2)当投资者情绪的传播方式为模糊股价预期

不确定性传播时, 投资者情绪的中心值保持不变,
但其隶属度函数形式发生了变化. 分析最终的无条

件隶属度函数发现, 非 0隶属度函数对应的取值区

间增大, 表示投资者情绪的模糊集合包含了更多元

素, 变得更 “模糊” 了.

3)当投资者情绪的传播方式为模糊股价预期

中心及不确定性传播时, 投资者情绪的中心值为中

心提供者的投资者情绪中心值, 投资者情绪的隶属

度函数形式发生了改变.

此外, 股票投资者情绪的不确定性严格上讲是

一个非对称不确定性问题, 但在模型构建过程中,

基于非对称隶属度函数的推导过程异常复杂. 对称

三角函数作为非对称三角函数的一种特殊形式, 其

非 0隶属度函数值取值区间的确定可为非对称三角

函数相应取值区间的确定提供有益的参考, 从而为

非对称不确定性环境下的股票投资者情绪传播模型

研究奠定良好的基础.

附录 A

式 (9)中非 0隶属度函数值对应取值区间的推导.

模糊集 X的无条件隶属度函数值只在以下两种情形

下非 0:

c2 ≥ x, c2 − x ≤ b1 + b2,1)   且  即: –b1 – b2 ≤ x–c2
≤ 0.

c2 ≤ x, x− c2 ≤ b1 + b2,2)   且  即: 0 ≤ x –c2 ≤ b1 +
b2.

−b1 − b2 ≤ x− c2 ≤ b1 + b2,

|x− c2| ≤ b1 + b2.

取并集 ,  得到非 0 隶属度函数值的取值区间为 :

 即模糊集 X 的无条件非

0隶属度值的取值区间为:  

附录 B

式 (13)中非 0隶属度函数值对应取值区间的推导.

|x− c1| ≤ bv1 c1 − bv1 ≤ x ≤ c1 + bv1

|bv1 − c2| ≤ b2 c2 − b2 ≤ bv1 ≤ c2 + b2 c2 + b2

bv1, c1 − bv1 c1 − c2 − b2, c1 + bv1

c1 + c2 + b2.

c1 − c2−
b2 ≤ x ≤ c1 + c2 + b2 |x− c1| ≤ c2 + b2.

由   ,  得   ,  再由

 , 得  , 将  代

入  可得  的最小值为  并且 

的最大值为  由此, 得到模糊集 X的无条件

非 0 隶 属 度 值 的 取 值 区 间 为  

 , 即  
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附录 C

引理 1的证明.

n = 2

Y2 = w1X1 + w2X2 X1 X2

µXi(xi)=

1−|xi−ci|
bi

, |xi−ci|≤bi
0, 其他

, i = 1, 2,

Y2

采用数学归纳法证明引理 1, 首先考虑  的情

形, 即  . 已知模糊集  和  的隶

属度函数为:  

根据 Zadeh的扩展原理[31],   的隶属度函数可由下式

获得:

µY2
(y2) = max

y2=w1x1+w2x2

min [µX1
(x1) , µX2

(x2)]

(C1)

y2 = w1x1 + w2x2 x2 =
1

w2
(y2 − w1x1),由   可 得  

式 (C1)变为式 (C2).

µY2
(y2) = max

x1∈R
min [µX1

(x1) , µX2
(x2)]

= max
x1∈R

min


1− |x1 − c1|

b1
, |x1 − c1| ≤ b1

0, 其他

,



1−

∣∣∣∣ 1

w2
(y2 − w1x1)− c2

∣∣∣∣
b2

,∣∣∣∣ 1

w2
(y2 − w1x1)− c2

∣∣∣∣ ≤ b2

0, 其他


(C2)

1

w2
(y2 − w1x1)− c2 =

w1

w2

(
y2
w1

− w2c2
w1

− x1

)
, 

因此, 式 (C2)变为式 (C3).

µY2 (y2)=max
x1∈R

min


1−

|x1−c1|
b1

, |x1−c1|≤b1

0, 其他

,


1−

∣∣∣∣x1−
(
y2
w1

−w2c2
w1

)∣∣∣∣
b2
w2

w1

,

∣∣∣∣x1−
(
y2
w1

−w2c2
w1

)∣∣∣∣≤b2w2

w1

0, 其他


(C3)

x1 = b1y2 + w2b2c1−
w2c2b1/w1b1+w2b2, 1− |1/w2(y2−

式 (C2) 的最大值取值点为  

 代入式 (C2)可得:  

w1x1)−c2|/b2=1−|y2−w1c1−w2c2| / (w1b1+w2b2) .

Y2模糊集合  在以下两种情况下取到非 0隶属度函

数值:
y2
w1

−w2c2
w1

≤c1
y2
w1

−w2c2
w1

−c1≤b1+b2
w2

w1
,1)   且 

w1c1+w2c2≤y2≤w1c1+w2c2+w1b1+w2b2.即:  
y2
w1

−w2c2
w1

≤c1 c1−(
y2
w1

−w2c2
w1

)≤b1+b2
w2

w1
,2)   且 

w1c1+w2c2−w1b1−w2b2≤y2≤w1c1+w2c2即:  .

y2

Y2 w1c1+

w2c2 − w1b1 − w2b2 ≤ y2 ≤ w1c1 + w2c2 + w1b1 + w2b2

|y2 − w1c1 − w2c2| ≤ w1b1 + w2b2.

对上述两种情况  的取值区间取并集, 得到模糊集

合   非 0 隶 属 度 函 数 的 取 值 区 间 为 .    

即:  

Y2至此 ,  可以得到模糊集合   的隶属度函数为式

(C4).

µY2
(y2) =


1− |y2 − w1c1 − w2c2|

w1b1 + w2b2
,

|y2 − w1c1 − w2c2| ≤ w1b1 + w2b2

0, 其他
(C4)

n = k Yk = w1X1+

w2X2 + · · ·+ wnXk

假定式 ( C 4 ) 对   成立 ,  即  

 时, 其隶属度函数为式 (C5).

µYk
(yk) =



1−

∣∣∣∣∣yk −
k∑

i=1

wici

∣∣∣∣∣
k∑

i=1

wibi

,

∣∣∣∣∣yk −
k∑

i=1

wici

∣∣∣∣∣ ≤
k∑

i=1

wibi

0, 其他
(C5)

n = k + 1 Yk+1 = w1X1 + w2X2 + · · ·+
wkXk + wk+1Xk+1 = Yk + wk+1Xk+1, Yk+1

则  时, 有 

 模糊集  的

隶属度函数为:

µYk+1
(yk+1) = max

yk+1=yk+wk+1xk+1

min
[
µYk

(yk) , µXk+1
(xk+1)

]
(C6)

其中,

µXk+1
(xk+1) =


1− |xk+1 − ck+1|

bk+1
,

|xk+1 − ck+1| ≤ bk+1

0, 其他

yk = yk+1 − wk+1xk+1 yk用  代替  , 得到式 (C7).

1040 自       动       化       学       报 46 卷



µYk+1
(yk+1) = max

xk+1∈R
min




1−

∣∣∣∣∣yk+1 − wk+1xk+1 −
k∑

i=1

wici

∣∣∣∣∣
k∑

i=1

wibi

,

∣∣∣∣∣yk+1 − wk+1xk+1 −
k∑

i=1

wici

∣∣∣∣∣ ≤
k∑

i=1

wibi

0, 其他

,

1− |xk+1 − ck+1|
bk+1

, |xk+1 − ck+1| ≤ bk+1

0, 其他


(C7)

xk+1−ck+1

bk+1
=

yk+1−wk+1xk+1−
∑k

i=1
wici∑k

i=1
wibi

xk+1

1−

∣∣∣yn+1 − wn+1xn+1 −
∑n

i=1
wici

∣∣∣∑n

i=1
wibi

Yk+1 1−

∣∣∣∣yk+1 −
∑k+1

i=1
wici

∣∣∣∣∑k+1

i=1
wibi

由  

获得式 (C7) 最大值的取值点 ,  将取值点   代入

 得到模糊集合

 的非 0隶属度函数为  .

Yk+1模糊集合  非 0隶属度函数对应区间的求取过

程如下: ∣∣∣∣yk+1−wk+1xk+1 −
∑k

i=1
wici

∣∣∣∣≤∑k

i=1
wibi

wk+1xk+1+
∑k

i=1
wici−

∑k

i=1
wibi≤yk+1 ≤

wk+1xk+1 +
∑k

i=1
wici +

∑k

i=1
wibi

由  

可得 :    

 .

|xk+1 − ck+1| ≤ bk+1 ck+1−bk+1≤xk+1≤
ck+1 + bk+1

由   可得  

 .

xk+1 ck+1 − bk+1 yk+1

wk+1ck+1 − wk+1bk+1 +
∑k

i=1
wici −

∑k

i=1
wibi∑k+1

i=1
wici −

∑k+1

i=1
wibi

1 ) 当   取   时 ,     的下限为 :

 , 即

   .

xk+1 ck+1 + bk+1 yk+1∑k+1

i=1
wici +

∑k+1

i=1
wibi yk+1∑k+1

i=1
wici−

∑k+1

i=1
wibi≤yk+1 ≤

∑k+1

i=1
wici+

∑k+1

i=1
wibi

2)同理可得, 当  取  时,   的上

限为  , 即  的取值区间为:

 .

Yk+1至此, 得到模糊集合  的隶属度函数为:

µYk+1
(yk+1)=



1−

∣∣∣∣∣yk+1−
k+1∑
i=1

wici

∣∣∣∣∣
k+1∑
i=1

wibi

,

∣∣∣∣∣yk+1−
k+1∑
i=1

wici

∣∣∣∣∣≤
k+1∑
i=1

wibi

0, 其他
(C8)

附录 D

式 (29)中非 0隶属度函数取值区间的推导.

Yi模糊集  在以下两种情形下取到非 0 隶属度函数

值: ∑6

j=1
wijc1j ≥ yi,

∑6

j=1
wijc1j − yi ≤

∑6

j=1

wijb1j +B2i

∑6

j=1
wijc1j−

∑6

j=1
wijb1j−B2i≤

yi ≤
∑6

j=1
wijc1j

1)  

 , 即:  

 .∑6

j=1
wijc1j ≤ yi, yi −

∑6

j=1
wijc1j ≤

∑6

j=1

wijb1j+B2i

∑6

j=1
wijc1j≤yi≤

∑6

j=1
wijc1j+

∑6

j=1
wijb1j +B2i.

2) 

 , 即  

yi
∑6

j=1
wijc1j−∑6

j=1
wijb1j −B2i ≤yi ≤

∑6

j=1
wijc1j+

∑6

j=1
wijb1j+

B2i

∣∣∣∣yi −∑6

j=1
wijc1j

∣∣∣∣ ≤ ∑6

j=1
wijb1j +B2i

综合分析可得,    的取值范围为:   

 , 即  .

附录 E

式 (32)中非 0隶属度函数值对应取值区间的推导.

bv2i +
∑6

j=1
wijb1j =

∣∣∣∣yi −∑6

j=1
wijc1j

∣∣∣∣
µYi|bv2i(yi|b

v
2i) bv2i =

∣∣∣∣yi−
当  时, 得

到 函 数   与 横 轴 的 交 点 为    
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∑6

j=1
wijc1j

∣∣∣∣−∑6

j=1
wijb1j

bv2i≤c3i+b3i

∣∣∣∣yi−∑6

j=1
wijc1j

∣∣∣∣≤∑6

j=1
wijb1j + c3i + b3i

 , 则式 (30)中非 0隶属度

值的取值区间为   , 即  

 .
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