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Abstract 
In this paper, a general function of expectation beliefs based on stock price deviation is introduced 
to the chartists. And considering the influence of the reverse investors, we add the reverse para-
meter, which represents the proportion of the reverse investors in the chartists. Using difference 
equation to analyse the equilibrium solutions, stability and bifurcations of the system with gener-
al beliefs function, we discuss the influence of main parameters. Through analysis, it is verified 
that the reverse investors has an important role in the market. 
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摘  要 

本文对图表分析者引入基于价格偏差的一般预期信念函数，将模型一般化。考虑到逆风者在市场中的影

响，从而引入逆风参数(逆风参数指逆风者在图表分析者中所占的比例)。根据差分方程理论知识，分析

了一般信念函数下系统的平衡解、稳定性、分支等，并讨论了主要参数对系统稳定性的影响。通过分析，
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验证了逆风者具有稳定市场的作用。 
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1. 引言 

近年来更多的资本资产定价模型(CAPM)强调信念的异质性，即不同交易者关于未来价格有不同的预

期信念。Zeeman (1974) [1]是较早用异质交易者模型来解释经济市场动态的文章，随后许多学者通过假设

市场中含有不同类型的投资者来建立市场定价模型。Brock and Hommes (1998) [2]是最具有影响力的异质

信念资产定价模型，文中建立了一个两类交易者的自适应信念系统，投资者根据不同的预测策略选择适

应度函数去预测价格，并通过观测过去已实现的收益调整他们的交易策略，投资者都是有界理性的，更

愿意将策略转换到上一时期收益较高的策略中，且文中考虑图表分析者的信念为线性函数。Gaunersdorfer 
and Hommes (2000) [3]建立了关于价格偏差的价格预期函数。在 Ding 等(1993) [4]中用一个简单的带异质

信念的资产定价模型研究记忆对进化适应度的影响。 
异质资产定价模型中，由于进化选择由短期效用所控制，所以非理性图表分析者是可以存在的。Beja 

and Goldman (1980) [5]建立了一个线性的交易者策略，分析了市场均衡点的稳定性受到追风者比例的影

响，追风者比例越高，市场均衡越不稳定。王铎(2004) [6]在前人的基础上考虑了图表分析者持非线性预

期信念，研究了图表分析者的学习强度对系统稳定性的影响。Miroslav Verbic (2012) [7]在文献[2]的基础

上考虑记忆对适应度函数的影响，发现记忆参数使得市场产生微小波动，影响市场中基本面分析者的主

导地位，并且记忆会通过限定选择强度的区间来影响它的稳定性。Cars and Tatiana (2012) [8]研究了常数

记忆参数对价格动态的影响，考虑了累积权重 ( )1γ = 和标准权重 ( )1γ ω= − 两种情形，发现记忆参数为累

积权重时对系统稳定状态的影响大于标准权重的情形。 
胡建梅(2013) [9]将逆风参数引入到资产定价模型中，分析了逆风参数对稳定区域及价格波动的影响，

发现逆风参数可以起到稳定市场的作用。张艳萍(2016) [10]同时对于顺风者和逆风者考虑一类受价格波动

性影响的非线性价格预期函数建立资产定价模型。Chiarella and He (2002) [11]，Beum-Jo Park (2014) [12]
对图表分析者引入时变异质风险厌恶系数，认为不同的交易者对风险所持的态度不同。Brock and Hommes 
(2002) [13]，He and Li (2015a) [14]，He and Li (2015b) [15]在一个简单的含有异质交易者的市场分数模型

中，通过系统选择模型的一系列结构参数，利用 Monte Carlo 模拟做计量经济学分析，描述了收益序列的

一些程式化事实。在文献[2]的升级资产定价模型中，异质有界理性交易者在固定数量的预测规则之间进

行选择，但交易者的异质性是限定在经典的技术分析和基本面分析规则之间进行转换。Jan Polach (2018) 
[16]对模型引入了非线性函数，考察了参数对预期价格的影响。Schmitt，Noemi (2018) [17]推广了他们的

框架，考虑了所有的交易者跟随他们自己的时变的基本面分析和技术分析预测规则，通过联合力矩覆盖

率，发现模型显著性的关键是假设各交易者的预期是异质的。 
受到文献[6]和文献[9]的启发，这里在文献[17]的基础上，对图表分析者的信念考虑关于价格偏差的

一般信念函数，并引入逆风参数 k，进而建立含三类交易者(即基本面分析者、顺风者、逆风者)的资产定
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价模型，根据差分方程理论知识，分析了一般信念函数下系统的平衡解、稳定性、分支等，并讨论了主

要参数对系统稳定性的影响。验证了逆风者具有稳定市场的作用。 

2. 建立模型 

2.1. 模型的假设 

本文模型依据 Schmitt，Noemi (2018) [17]建立的。考虑一个具有一种风险资产和一种无风险资产的

金融市场，其中无风险资产是弹性供应的，年利率为 r，风险资产是零净供应的，随机股息过程 ty 为独

立同分布的，均值为 y 。定义 tp 为 t 时点每股风险资产的价格， tz 为 t 时点购买风险资产的股份数目，则

1t + 时点的财富动态为 

( ) ( )( )1 1 11 1t t t t t tW r W p y r p z+ + += + + + − +  

令 ,h tE 和 ,h tV 分别表示投资者 h 的条件期望和条件方差。假定投资者都是均值-方差最大化者，即 

[ ] [ ], 1 , 1max ,
2t

h t t h t tz

aE W V W+ +−  

这里，a 为常数风险厌恶系数。h 类投资者对风险资产的需求函数 ,h tz 为 

( )
( )

, 1 1
,

, 1 1

1
.

1
h t t t t

h t
h t t t t

E p y r p
z

aV p y r p
+ +

+ +

+ − +  =
+ − +  

 

令 sz 表示投资者的风险外股票供应量， ,h tn 为 t 时点交易者 h 的市场分数，市场供需均衡意味着 

( )
( )

, 1 1
,

1 , 1 1

1
.

1

H
h t t t t s

h t
h h t t t t

E p y r p
n z

aV p y r p
+ +

= + +

+ − +   =
+ − +  

∑  

假定条件方差为常数，且对所有的投资者都有 2
,h tV σ= ，则均衡定价方程为 

( ) [ ] 2
, , 1 1

1
1 .

H
s

t h t h t t t
h

r p n E p y a zσ+ +
=

+ = + −∑  

如同文献[2]，这里考虑外部供应为零的情形，即 0sz = 。风险资产的基本价格由预期股息的贴现和

供给给出，为 

[ ]
( )

*

1
.

1
t t k

t k
k

E y yp
rr

∞
+

=

= =
+

∑  

定义价格偏差为 
*.t tx p p= −  

则投资者的价格预期信念为 

( ) ( ) ( ) ( )* *
, 1 1 1 1, , , , .h t t t t h t t L h t t LE p E p f x x p f x x+ + − − − −= + = +   

( )1, ,h t t Lf x x− − 表示投资者对价格偏离基本价格的信念。则得到定价方程为： 

( ) , ,
1

1 .
H

t h t h t
h

r x n f
=

+ = ∑  

2.2. 交易者的预期信念函数 

基本面分析者假设知道基本价格 *
1tp + 的相关信息，并且他们认为价格短时间内会偏离基本价格，但

长时会均值回馈到基本价值。考虑基本面分析者持线性期规则， 
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1, 1 1.t tf xλ −=  

这里， [ )1 0,1λ ∈ 为均值回归系数，当 1 0λ = 时表示纯粹的基本面分析者，他们对下一期的价格预期

为基本价格。 
图表分析者通过近期的历史价格趋势推断形成他们的交易策略。受王铎启(2004)发，本文对图表分析

者引入关于价格偏差的一般信念函数，即 
( ) ( )2, 2 1 .t t tf x xλ ϕ −=  

其中， 2 1λ > ，为图表分析者的趋势推断参数， 2 0λ > 表示顺风者， 2 0λ < 表示逆风者。对一般函数 ( )txϕ ，

设它在初始点 0x 处存在直到 n 阶的导数，则有 

( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

0 2
0 0 0 0

0
0 0

2!

.
!

t t t

n
n m

t t

x
x x x x x x x

x
x x o x x

n

ϕ
ϕ ϕ ϕ

ϕ

′′
′= + − + − +

+ − + −



                    (1) 

则 

1, 1, 2, 2,
1 .

1t t t t tx n f n f
r
 = + +

 

其中，根据 Cars and Tatiana (2012) [8]，考虑记忆对市场分数的影响，则 

( ) , 1
, , 1

, 11

exp
1 , 1, , .

exp
h t

h t h t H
i ti

U
n n h H

U

β
α α

β
−

−

−=

  = + − =
  ∑

  

这里记忆参数 [ )0,1α ∈ ，为实数。 
对适应度函数引入累计权重，即 1γ = ， [ )0,1µ ∈ 为实数，则 

, 1 , , .h t h t h tU Uγπ µ+ = +  

令 1R r= + ，已实现的收益为 

( ) ( ), 1 2 1
, , 1 1 2 .h t t t

h t t h t h t t t h

f x Rx
R z C x Rx C

a
π δ

σ
− − −

− −

−
= − = − + −  

令 1, 2,t t tm n n= − 为市场分数差，则 

( ) ( )1 1, 1 2, 11 tanh .
2t t t tm m U Uβα α− − −

 = + − − 
 

 

令 1C C= ， 2 0C = ，根据胡建梅(2013) [9]，本文对逆风者引入逆风参数 k，即逆风者在图表分析者

中所占的比例为 ( )0 1k k≤ ≤ ，则顺风者所占比例为1 k− ，资产定价方程可写为 

( ) ( )1, 1 1 2, 2
1 1 2 .t t t t tx n x n k x
R

λ λ ϕ− = + −                             (2) 

得到下面的非线性离散随机动力系统 

( ) ( )

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( )

1 1 2 1

1 2 1
1, 1 1, 12

2 2 1
2, 1 2, 12

1 1, 1 2, 1

1 11 1 2 ,
2 2

,

1 2
,

1 tanh .
2

t t
t t t

t t
t t t t t

t t
t t t t t

t t t t

m m
x x k x

R
x Rx

U x Rx C U
a
k x Rx

U x Rx U
a

m m U U

λ λ ϕ

λ
γ δ µ

σ
λ ϕ

γ δ µ
σ

βα α

− −

− −
− −

− −
− −

− − −

 + − = + −   
−  = − + − +    − − = − + +

   = + − − 
  

                   (3) 
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令 0tδ = ，通过增维降阶动力系统变为： 

( ) ( )

( )

( ) ( ) ( )

( )

1 1 2 1

1

1

1 1 1
1, 1 1, 12

2 1 1
2, 1 2, 12

1, 1, 1

2, 2, 1

1 2

1 11 1 2 ,
2 2

,
,

,

1 2
,

,
,

1 tanh
2

t t
t t t

t t

t t

t t
t t t t t

t t
t t t t t

t t

t t

t t t

m m
x x k x

R
y x
z y

y Rx
U x Rx C U

a
k y Rx

U x Rx U
a

u U
u U

m m x
a

λ λ ϕ

λ
γ δ µ

σ
λ ϕ

γ δ µ
σ

βγα α
σ

− −

−

−

− −
− −

− −
− −

−

−

− −

+ − = + −  
=
=

− = − + − +  
− −

= − + +

=
=

= + − ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1 2 1 1, 2,1 2 .
2 2t t t t t

CRy z k z u uβµ βγλ λ ϕ− − −


















   − − − + − −    

    (4) 

3. 系统平衡点，稳定性及分支的讨论 

引理 对常系数线性差分方程组 

( ) ( ) ( ) ( )01 , , .ij n n
x k Ax k k k A k a

×
+ = ≥ =  

1) 若矩阵 A 所有特征根的模都不大于 1，且模等于 1 的模是单重根，则线性差分方程组的零解是稳

定的； 
2) 若矩阵 A 所有特征根的模小于 1，则线性差分方程组的零解是渐进稳定的； 
3) 若矩阵 A 有模大于 1 的特征根，则线性差分方程组的零解是不稳定的。 

定理 1 假设函数ϕ 满足 ( )0 0ϕ = ，且 ( ) ( ]0 0,1ϕ′ ∈ 。令
( )

tanh
2 1

eq Cm βγ
µ

  = − 
−  

，且 1 1 1
eq eq CU u γ

µ
−

= =
−

，

则 ( )0 1 10,0,0, ,0, ,0,eq eq eqE U u m= 为系统(3)的基本平衡解。 

3.1. 基本面分析者主导市场时模型分析 

当 0.5k = ，即图表分析者中顺风者与逆风者占比相同时，模型退化为 

1 1
1

.
2

t
t t

m
x x

R
λ −

+
=                                     (5) 

此时，顺风者与逆风者在图表分析者中的占比相同，导致图表分析者在市场中的影响变弱，市场由

基本面分析者主导。 

这里要么 0eqx = ，要么 *

1

2 1Rm
λ

= − ，进一步得到基本平衡点，此时价格等于基本价值，且市场分数 

差为： 

( )1 2tanh .
2

eq eq eqm U U Cβ µ γ  = − −   
 

由(4)中的第四个式子可以得到 1 1
eq CU γ

µ
−

=
−

， 2 0eqU = 。平衡点的市场分数差为： 

( )
tanh .

2 1
eq Cm βγ

µ
  = − 

−  
                                 (6) 
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其它非基本平衡点满足 

( ) ( ) ( ) ( )* * * * * *
1 2 1 22tanh 1 1 2

2 22
Cm R x k x x u u

a
βγ βµ βγλ λ ϕ
σ

  = − − − + − −   
 

其中
( )( ) ( )21* *

1 2

1
.

1
R R

u x C
a
λγ

µ σ
− − 

= − −  
 

( ) ( ) ( )* * *
2*

2 2

1 1 2
.

1

R k x Rx x
u

a

λ ϕγ
µ σ

  − − −  =
 −
 

 

则
( )
( )

( ) ( )* * * *
1 2 1 22

1
1 2 .

11
R Cu u x k x

a
γ γλ λ ϕ

µσ µ
−  − = − − −  −−

 

进一步化简得到 

( )
( )

( ) ( ) ( )
* * *

1 22

1
tanh 1 2 .

2 12 1
R Cm x k x

a
βγ βγλ λ ϕ

µσ µ

 −  = − − − −   −−  
                 (7) 

定理 2 当 0.5k = 时，基本平衡解 0E 是系统(5)唯一的平衡解，记忆参数 γ ，µ 对平衡点的位置有影响。 

证明 由于 [ )1 0,1λ ∈ ， 1R > ，则
1

2 2R
λ

> 成立，且表达式 *

1

2 1 1Rm
λ

= − > 成立。但事实上，双曲正切 

函数的值在 [ ]1,1− 之间，故表达式(7)没有解，则基本平衡解 0E 是系统(5)唯一的平衡解。由于在(6)式中有

记忆强度参数 γ ， µ ，故记忆会影响平衡解的位置。 

3.2. 一般情况下模型分析 

下面讨论一般情况下平衡解的稳定性。令 ( )T
1, 2, 1, 2,, , , , , , ,t t t t t t t t tX x y z U U u u m= ，模型的确定性系统可

以定义为 8 8:F R R→ ，即 

( )1t tX F X −=                                      (8) 

其中 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( )
( )

( ) ( )( )

8 1 8 1
1 1 1 1 2 1

2 1 1

3 1 1

1 1 1
4 1 1 1 1 1, 12

1 11 1 2 ;
2 2

;

;

;

t t
t t t

t t

t t

t t
t t t t

F X F X
F X x k x

R

F X x

F X y

y Rx
F X F X Rx C U

a

λ λ ϕ

λ
γ µ

σ

− −
− − −

− −

− −

− −
− − − −

 + −
= + − 

 
=

=

− = − − +  

 

( ) ( )( ) ( ) ( )

( )
( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( )

2 1 1
5 1 1 1 1 2, 12

6 1 1, 1

7 1 2, 1

8 1 1 1 1 1 1 2 12

1, 1 2, 1

1 2
;

;

;

1 tanh 1 2
2

.
2 2

t t
t t t t

t t

t t

t t t t t t

t t

k y Rx
F X F X Rx U

a
F X U

F X U

F X m x Ry z k z
a

Cu u

λ ϕ
γ µ

σ

βγα α λ λ ϕ
σ

βµ βγ

− −
− − − −

− −

− −

− − − − − −

− −

− −
= − +

=

=

  = + − − − −  
+ − − 

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令 ( )T* * * * * * * * *
1 2 1 2, , , , , , ,X x y z U U u u m= 为系统的平衡解，它满足 ( )* *X F X= ，即满足下列方程组： 

( ) ( )

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

2 *
* * *

1 2

* *

* *

* *
* * * *1
1 12

* *
2* * * *

2 22

* *
1 1
* *
2 2

* * * * * * *
1 2 1 22

1 1 1 1 2 ,
2 2

,

,

1 2
,

,

,

tanh 1 2 .
2 22

t

t

m mx x k x
R

y x
z y

y RxU x Rx C U
a

k y Rx
U x Rx U

a
u U

u U
Cm x Ry z k z u u

a

λ λ ϕ

λ
γ δ µ

σ

λ ϕ
γ δ µ

σ

βγ βµ βγλ λ ϕ
σ

  + −
= + − 

 
=

=

 −
= − + − + 

 
− −

= − + +

=

=

  = − − − + − −   





















           (9) 

定理 3 假设函数ϕ 满足 *x∃ ，使得 ( ) [ ]* 0,1xϕ ∈  (当且仅当 * 0x = 时， ( )* 0xϕ = )，且 

( )( )
( ) ( )

*
2* *

*
1

1 1 2

2 1

m k
x x

R m

λ
ϕ

λ

− −
=

− +
成立，则系统有基本平衡解 eqx 和非零平衡解 *x 。这里 

( )
( )

( ) ( ) ( )
* * *

1 22

1
tanh 1 2

2 12 1
R Cm x k x

a
βγ βγλ λ ϕ

µσ µ
 −  = − − − −   −−  

。非零平衡解 *x 若存在，则有 

1) 当 [ )0,0.5k ∈ 时，系统有基本平衡解 0E 和非零平衡解 1E ，其中 

( )* * * * * * * *
1 1 2 1 2, , , , , , , .E x x x U U u u m= + + +  

2) 当 ( ]0.5,1k ∈ 时，系统有基本平衡解 0E 和非零平衡解 2E ，其中 

( )* * * * * * * *
2 1 2 1 2, , , , , , , .E x x x U U u u m= − − −  

3) 当 0.5k = 时，系统只有基本平衡解 0E 。 
证明 对于方程组(9)中的第一个式子 

( ) ( )
2 *

* * *
1 2

1 1 1 1 2
2 2
m mx x k x

R
λ λ ϕ

 + −
= + − 

 
 

可以得到 

( )( )
( ) ( )

*
2* *

*
1

1 1 2

2 1

m k
x x

R m

λ
ϕ

λ

− −
=

− +
 

由于 ( )* 1,1m ∈ − ， 1R > ， [ )1 0,1λ ∈ ， 2 1λ > ， ( ) ( ]* 0,1xϕ ∈ ，则 ( )*
12 1 0R m λ− + > 。 

1) 当 [ )0,0.5k ∈ 时，1 2 0k− > ，则 ( )( )*
21 1 2 0m k λ− − > ，故 * 0x > ，记为 *x+ 。此时系统有基本平

衡解 0E 和非零平衡解 1E ，其中 ( )* * * * * * * *
1 1 2 1 2, , , , , , ,E x x x U U u u m= + + + 。 

2) 当 ( ]0.5,1k ∈ 时，1 2 0k− < ，则 ( )( )*
21 1 2 0m k λ− − < ，故 * 0x < ，记为 *x− 。此时系统有基本平

衡解 0E 和非零平衡解 2E ，其中 ( )* * * * * * * *
1 1 2 1 2, , , , , , ,E x x x U U u u m= − − − 。 

3) 当 0.5k = 时，系统只有基本平衡解 0E ，证明过程由定理 1 可得。 
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定理 4 (基本平衡解的稳定性) 设 ( )0 1 10,0,0, ,0, ,0,eq eq eqE U u m= 为系统(3)的基本平衡解，其中 

( )
tanh

2 1
eq Cm βγ

µ
  = − 

−  
， 1 1 1

eq eq CU u γ
µ

−
= =

−
，令

( ) ( )
1

2

1 ln
1 2 0

R
C k R

λµβ
γ λ ϕ

 −−
=   ′− − 

， 

( ) ( )
1

2

1 ln
1 2 0

R
C R k

λµβ
γ λ ϕ

 +−
=   ′− − − 
 ，则： 

1) 当 [ )0,0.5k ∈ ，即市场中顺风者在图表分析者中所占的比例大于逆风者时， 

(i) 当
( ) ( )21
1 2 0

R
k

λ
ϕ

< <
′−

时， 0E 是局部渐进稳定的。 

(ii) 当
( ) ( ) ( ) ( )

1
2

2
1 2 0 1 2 0

RR
k k

λ
λ

ϕ ϕ
−

< <
′ ′− −

时， 

1、当 0 β β< < 时， 0E 是渐进稳定的。 
2、当 β β> 时， 0E 是不稳定的。 
3、当 β β= 时，系统出现分支。 

(iii) 当
( ) ( )

1
2

2
1 2 0

R
k

λ
λ

ϕ
−

>
′−

时， 0E 是全局不稳定的。 

2) 当 ( ]0.5,1k ∈ ，即市场中逆风者在图表分析者中所占的比例大于顺风者时， 

(i) 当
( ) ( )21
1 2 0

R
k

λ
ϕ

< < −
′−

时， 0E 是全局渐进稳定的。 

(ii) 当
( ) ( ) ( ) ( )

1
2

2
1 2 0 1 2 0

RR
k k

λ
λ

ϕ ϕ
+

− < < −
′ ′− −

时， 

1、当 0 β β< < 时， 0E 是渐进稳定的。 
2、当 β β> 时， 0E 是不稳定的。 
3、当 β β= 时，系统出现分支。 

(iii) 当
( ) ( )

1
2

2
1 2 0

R
k

λ
λ

ϕ
+

> −
′−

时， 0E 是全局不稳定的。 

3) 当 0.5k = 时，此时平衡解 0E 是系统唯一的平衡解，且是全局渐进稳定的。 
证明 平衡点的局部稳定性由 Jacobian 矩阵的特征值决定，则在 0E 处的 Jacobian 矩阵为 

0 0 0 0 0 0 0
1 0 0 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0

.
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0

A

J

B B

µ
µ

α

 
 
 
 
 
 =  
 
 
 
 
 − 

 

其中 ( ) ( )( ) ( )
0

1
1 2

1 1 1 1 2 0 ;
2

eq eq

E

FA m m k
x R

λ λ ϕ
∂  ′= = + + − − ∂

 

( ) ( )
0

8

1

1
tanh .

2E

F
B

u
α βµ

θ
−∂ ′= =

∂
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这里
( )

tanh
2 1

eq Cm βγ
µ

  = − 
−  

； ( ) ( )
2tanh 1 tanh

2 1
Cβγθ
µ

  ′ = − − 
−  

。 

则 Jacobian 矩阵 J 的特征方程为 

( ) ( )( )( )2 4 .Aλ λ λ α λ µ λΓ = − − −  

解得特征根为 1 Aλ = ， 1λ α= ， 3 4λ λ µ= = ， 5 6 7 8 0λ λ λ λ= = = = 。 
根据引理可知，差分系统(8)的基本平衡点稳定的充要条件是 1, 1,2, ,8i iλ < = ⋅⋅⋅ 。 
而 [ )0,1α ∈ ， [ )0,1µ ∈ ，则当 1A < 时基本平衡点 0E 是稳定的。由于 

( ) ( )( ) ( )1 2
1 1 1 1 2 0

2
eq eqA m m k

R
λ λ ϕ ′= + + − −  , 

1) 当 [ )0,0.5k ∈ 时， 0A > ，即 1A > − 成立，下面讨论 1A < 的情况。 
此时 

( ) ( )( ) ( )1 21 1 1 2 0 2eq eqm m k Rλ λ ϕ′+ + − − <  

由上式得 

( ) ( ) ( ) ( )1 2 1 21 2 0 2 1 2 0eqm k R kλ λ ϕ λ λ ϕ′ ′− − < − − −    

(i) 当 ( ) ( )10 1 2 0kλ ϕ′< < − 时，有 ( ) ( )1 21 2 0 0kλ λ ϕ′− − < ，则 

( )
( ) ( )

1

1 2

2
1 ,

1 2 0
eq R

m
k
λ

λ λ ϕ
−

> +
′− −

 

令 

( )
( ) ( )

1

1 2

2
1

1 2 0
R

m
k
λ

λ λ ϕ
−

= +
′− −

 

1、当
( ) ( )21
1 2 0

R
k

λ
ϕ

< <
′−

时， 1m ≤ − ，则恒有 eqm m> 成立，则 0E 是渐进稳定的。 

2、当
( ) ( )2 1 2 0

R
k

λ
ϕ

>
′−

时，要使得 eqm m> 成立，则 

( )
( )

( ) ( )
1

1 2

2
tanh 1

2 1 1 2 0
RC

k
λβγ

µ λ λ ϕ
  − − > +  ′− − −  

 

成立，解得
( ) ( )

1

2

1 ln
1 2 0

R
C k R

λµβ
γ λ ϕ

 −−
<   ′− − 

 

令 

( ) ( )
1

2

1 ln
1 2 0

R
C k R

λµβ
γ λ ϕ

 −−
=   ′− − 

 

为系统的分支点，则当
( ) ( )2 1 2 0

R
k

λ
ϕ

>
′−

时，有 0β > 。 

当 0 β β< < 时， 0E 是渐进稳定的。 
当 β β> 时， 0E 是不稳定的。 
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(ii) 当 ( ) ( ) 11 2 0 1k ϕ λ′− < < 时， 

1、当
( ) ( )

1
21

1 2 0k
λ

λ
ϕ

< <
′−

时，有 ( ) ( )21 1 2 0 0k λ ϕ′− − > ，则 1m > 成立。 

此时 eqm m< ，则基本平衡解 0E 是全局渐进稳定的。 

2、当
( ) ( ) ( ) ( )

1
21 2 0 1 2 0

R
k k
λ

λ
ϕ ϕ

< <
′ ′− −

时，有 ( ) ( )1 1 21 2 0 0R kλ λ λ ϕ′− < − − < ，则可以得到 

( )
( ) ( )

1

1 2

2
1 1

1 2 0
R

m
k
λ

λ λ ϕ
−

= + < −
′− −

成立。此时 eqm m> ，则基本平衡解 0E 是全局渐进稳定的。 

3、当
( ) ( ) ( ) ( )

1
2

2
1 2 0 1 2 0

RR
k k

λ
λ

ϕ ϕ
−

< <
′ ′− −

时，有
( )

( ) ( )
1

1 2

2
2 1

1 2 0
R

k
λ

λ λ ϕ
−

− < < −
′− −

，则 ( )1,1m∈ − 。 

此时，当 0 β β< < 时， 0E 是渐进稳定的； 
当 β β> 时， 0E 是不稳定的。 

4、当
( ) ( )

1
2

2
1 2 0

R
k

λ
λ

ϕ
−

>
′−

时，有
( ) ( )

1

2

1
1 2 0

R
k R

λ
λ ϕ
−

<
′− −

。则
( ) ( )

1

2

1 ln 0
1 2 0

R
C k R

λµβ
γ λ ϕ

 −−
= <  ′− − 

。 

由于 0β > ，此时 β β< 不成立，故 0E 全局不稳定。 
2) 当 ( ]0.5,1k ∈ ， 1A < 成立，下面讨论 1A > − 的情况，即 

( ) ( )( ) ( )1 21 1 1 2 0 2eq eqm m k Rλ λ ϕ′+ + − − > −  

由上式得 

( ) ( ) ( ) ( )1 2 1 21 2 0 2 1 2 0eqm k R kλ λ ϕ λ λ ϕ′ ′− − > − − − −    

由于 ( ) ( )1 21 2 0 0kλ λ ϕ′− − > 成立，故
( ) ( )

( ) ( )
( )

( ) ( )
1 2 1

1 2 1 2

2 1 2 0 2
1

1 2 0 1 2 0
eq R k R

m
k k

λ λ ϕ λ
λ λ ϕ λ λ ϕ

′− − − − +
> = −

′ ′− − − −
 

令 
( )

( ) ( )
1

1 2

2
1

1 2 0
R

m
k
λ

λ λ ϕ
+

= −
′− −

 . 

1、当
( ) ( )21
1 2 0

R
k

λ
ϕ

< < −
′−

时，有
( )

( ) ( )
1

1 2

2
2

1 2 0
R

k
λ

λ λ ϕ
+

>
′− −

，则 1m < − 。此时， eqm m>  恒成立，则

0E 是渐进稳定的。 

2、当
( ) ( ) ( ) ( )

1
2

2
1 2 0 1 2 0

RR
k k

λ
λ

ϕ ϕ
+

− < < −
′ ′− −

时，有
( )

( ) ( )
1

1 2

2
1 2

1 2 0
R

k
λ

λ λ ϕ
+

< <
′− −

，则 ( )1,1m∈ − 。要使得

eqm m>  成立，则 

( )
( )

( ) ( )
1

1 2

2
tanh 1

2 1 1 2 0
RC

k
λβγ

µ λ λ ϕ
  + − > −  ′− − −  

 

成立，解得 

( ) ( )
1

2

1 ln
1 2 0

R
C R k

λµβ
γ λ ϕ

 +−
<   ′− − − 

 

令 

( ) ( )
1

2

1 ln
1 2 0

R
C R k

λµβ
γ λ ϕ

 +−
=   ′− − − 
  
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为系统的分支点，且由
( ) ( ) 21 2 0

R
k

λ
ϕ

− <
′−

，可得 ( ) ( )21 2 0 0R k λ ϕ′− − − > ，则 0β > 恒成立。 

故，当 0 β β< < 时， 0E 是渐进稳定的。 
当 β β> 时， 0E 是不稳定的。 

3、当
( ) ( )

1
2

2
1 2 0

R
k

λ
λ

ϕ
+

> −
′−

时，有
( ) ( )

1

2

1
1 2 0

R
R k

λ
λ ϕ

+
<

′− − −
，则

( ) ( )
1

2

1 ln 0
1 2 0

R
C R k

λµβ
γ λ ϕ

 +−
= <  ′− − − 
 成

立。 
此时对所有的 0β > ，都有 β β< 不成立。故 0E 是全局不稳定的。 

当 0.5k = 时， ( ) 1
1 1

2
eqA m

R
λ = +  成立。由于 [ )1 0,1λ ∈ ， 1R > ，则 1A < 恒成立，即此时平衡解 0E  

是全局渐进稳定的。 
 

 
Figure 1. Phase plots 
图 1. 相图 

 

图 1 表示 ( ),x m 的相图，它反映出投影平面上轨迹收敛于一条闭曲线，系统存在周期解，说明在分

支附近平衡解虽然不稳定，但却存在吸引子，保证了系统的全局稳定性。 

3.3. 主要参数对系统分支的影响 

下面在确定性系统(取 ( ) ( ) ( ) ( )2 3
tx x t bx t cx tϕ = + + )中讨论参数对系统分支的影响。 
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Figure 2. Bifurcation diagrams of the intensity of choice ( β ) 
图 2. 选择强度 β 的音叉分支 

 
图 2 为选择强度 β 的音叉分支图，在选择强度 *β 之前，系统的平衡解是稳定的，当超过这个临界值

时，平衡解变得不稳定，系统出现分支。这里逆风参数分别取 0.02,0.2,0.7,0.9k = ，发现 k 越接近 0.5，
分支越不明显。且当 k 的值越大时，分支出现的越迟，说明逆风者具有稳定市场的作用。 
 

 
Figure 3. Bifurcation diagrams of 2λ  
图 3. 参数 2λ 的音叉分支图 

 
图 3 为图表分析者关于趋势推断 2λ 的分支图，此时取 0.9k = ，趋势推断参数 2λ 越大，分支越明显。 
图 4 为当 [ )0,0.5k ∈ 时，一些主要参数对分支点 β 的影响示意图，其中由前文可知 

( ) ( )
1

2

1 ln
1 2 0

R
C k R

λµβ
γ λ ϕ

 −−
=   ′− − 

。这里 β 关于记忆参数 µ 是递减的，即当 µ 增大时，过去效用对适应度 

函数的影响减小，分支出现的越早，系统越不稳定。第二个图中刚开始随着逆风参数 k 增大， β 随之增

大，当 k 超过临界值 *k 时，随着 k 增大，β 减小，即当 *k k< 时，k 的增大具有稳定市场的作用，当 *k k>

时，k 的增大反而使得分支出现的越早，与图 2 中结论类似。参数 2λ 和 ( )0ϕ′ 也有类似的结论。 

图 5 为当 ( ]0.5,1k ∈ 时，主要参数对分支点 β的影响，
( ) ( )

1

2

1 ln
1 2 0

R
C R k

λµβ
γ λ ϕ

 +−
=   ′− − − 
 。β关于记 

忆参数 µ 是递增的，即当 µ 增大时，过去效用对适应度函数的影响增大，分支出现的越迟，系统越稳定。 
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Figure 4. The effect of parameters on β  when [ )0,0.5k ∈  
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Figure 5. The effect of parameters on β  when ( ]0.5,1k ∈  
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4. 总结 

本文在 Schmitt，Noemi (2018) [17]的基础上，对图表分析者考虑含逆风参数和基于价格偏差的一般

预期信念函数，建立了一个含三类交易者(即基本面分析者、顺风者、逆风者)的简单资产定价模型。应用

差分方程理论知识，分析了一般信念函数下系统的平衡解、稳定性、分支等，并讨论了一些主要参数对

系统稳定性的影响，从而验证了逆风者具有稳定市场的作用。 
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