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Abstract 
This paper extends a dynamic model with two types of traders, which is expected to market sen-
timent. We introduce a dynamic differential system with a reverse parameter, which contains 
three kinds of traders (fundamentalists, reverse and forward traders). The reverse parameter is 
characterized by fixed and adaptive switching fraction. Using the theory of difference equation, we 
analyse the stability and bifurcation of this model. 
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摘  要 

本文拓展了含两类投资者的异质预期市场情绪价格动态模型，给出了含时变逆风参数的三类交易者(基本

面交易者，顺风者和逆风者)的动态差分系统，其中时变逆风参数由固定部分和自适应时变部分组成。应

用差分方程相关理论对模型的稳定性和分支情况进行分析。 
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1. 引言 

Zeeman (1974) [1]提出异质信念交易者模型，随后许多学者对异质信念模型进行研究，例如 Day and 
Huang (1990) [2]、Kirman (1991) [3]等。Chiarella (1992) [4]对异质信念交易者模型加入有限理性的非线

性因素。Brock and Hommes (1997b, 1998) [5] [6]引入自适应系统，得到非线性的动态系统。Bloomfield 
and Hales (2002) [7]通过实验证明了投资者之间互相转变。 

O‘Hare (1995) [8]对市场出清机制进行研究，并指出瓦拉斯机制只适用于少数的交易市场，提出了做

市商出清机制，更贴近市场。Carl (2003) [9]运用做市商来更新下一期价格。当市场比例对适应度函数的

变化非常敏感时，实际上，市场比例如何影响市场价格还不是很清楚。He (2003) [10]考虑了市场比例固

定常数的情况。 
Roberto Dieci (2006) [11]面对不同的交易策略，交易者市场比例依赖于特定的策略，可能会保持固定

常数或随时间变化。 
胡建梅(2013) [12]在金融模型中嵌入逆风参数，得出逆风参数能稳定市场的结论。杨志(2014) [13]研

究了以自信度为依据的时变逆风参数对模型的影响。张晓萌(2015) [14]引入由一般函数确定的逆风参数，

并得出胡建梅(2013) [12]，杨志(2014) [13]是他的特例。 
本文在 Roberto Dieci (2006) [11]的基础上引入由固定部分和时变部分组成的自适应时变逆风参数，

得到新的价格动态模型，利用差分理论分析模型的稳定性和分支。 

2. 模型描述 

有价证券在时间 t 的价格记为 tp ， tD 是 ( ), 1t t + 内的红利，假定分析者对红利的预期是相同的

( )tE D D= ， ( ) 2
t DV D σ= ，并且 2

Dσ 跟价格的方差成正比， R 为风险资产的总收益率， t 时刻的超额收益

记为 tR ， 

1t t t tR p D Rp −= + −  

通过利用效用函数 ( )tU R 来确定需求 

( ) ( )1expt tU R aR −= − −  

其中 a 表示绝对风险厌恶系数，交易者对有价证券的最优需求可利用期望效用最大化原理得到 

( )
( )

1

1

t t
t

t t

E R
Z

aV R
+

+

=  

1) 基本面交易者 
基本面交易者认为股票的价格是围绕股票的价值上下波动，股票价格短时间会偏离股票价值，但股

票的价格最终趋向于股票的价值。假定基本面投资者对超额收益的期望和方差分别为 

Open Access

 
120 

http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


陆志安，师恪 
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )* * *
1 1 1 11 1f

t t t t t t t t tE R p p p D Rp p p R p pα α+ + + += + − + − = − − − − −  

( ) ( )2 2
1 1f

t tV R r σ+ = +  

从而得到基本面交易者的最优需求： 

( ) ( ) ( ) ( )
( )

*
* *

12 2
1

1 1
,

1
t t tf

t t t t

p p R p p
z p p

a r

α
η

σ +

− − − − −
= = +

+
 

其中 *
tp 是 t 时的基准价格，α 指基本面交易者回归基准价格的速度， [ ]0,1α ∈ ， 1a 代表基本面交易者的

绝对风险厌恶系数， tη 服从均值为 0，方差为 2σ 的正态分布。 
2) 趋势追随者 
趋势追随者认为对历史数据通过技术分析可以预测未来的价格。并且对历史信息具有学习的过程，

文献[11]给出了学习过程： 

( )
( ) ( )

1

2
1

1

1
t t t

t t t t

u u p

v uv p u

δ δ

δ δ δ

−

−

 = + −


= + − −
 

假定趋势追随者对超额收益的期望和方差分别为 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1c
t t t t t t t t tE R p p u D Rp p u R p pγ γ+ = + − + − = − − − −  

( ) ( )2 2
1 1c

t t tV R r bv σ+ = + +  

技术分析者的最优需求为： 

( ) ( ) ( )
( )2 2

2

1
1

t t tc
t

t

p u R p p
z

a r bv
γ

σ
− − − −

=
+ +

 

其中 γ 表示图表分析者对未来价格的外推系数， 2a 代表技术分析者的绝对风险厌恶系数。根据 Roberto 
Dieci (2006) [11]把基本面投资者与技术分析者的市场分数 ,f c

t tq q 分成两部分固定部分跟时变部分， ,f cn n
是基本面投资者与图表投资者的固定比例， , ,,f t c tn n 是指时间 t 的时变分析者的比例。 

0 0 , ,, ,f c
f c t f t c t

f c

n n
n n n m m n n

n n
−

= + = = −
+

 

( )
( )

0 ,

0 ,

1 ,

1

f
t f f t

c
t c c t

q n n n

q n n n

= + −

= + −
 

根据离散选择度来确定时变交易者比例 ,i tn  

( )
( )

,
,

,

exp
, ,

exp
i t i

i t
i t i

U c
n i f c

U c

β

β

 − = =
 − ∑

 

其中 β 表示选择强度， ic 投资者 i 为获得相关信息而付出的费用， ,i tU 表示在时间 t ，交易者 i 所获得的收

益， 

, , , 1i t i t t i tU Z R Uη −= +  

η为记忆参数。 
时变投资者比例差值为 
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( ) ( ), ,tanh
2t f t c t f cm U U c cβ  = − − −   

 

采用做市商机制调整有价证券的价格出清市场，价格方程为 

( )1
f f c c

t t t t t tp p q Z q Zµ−= + +  

其中 µ 是做市商对价格调整的系数。 
通过上述描述，得到了 Roberto Dieci (2006) [11]建立的价格动态模型如下： 

( )
( )
( ) ( )

( ) ( )

1

1

2
1

1 1 1 1 2

1

1

tanh
2

f f c c
t t t t t t

t t t

t t t t

f c
t t t t t t

p p q z q z

u u p

v v p u

m z z p D Rp c c

µ ξ

δ δ

δ δ δ

β

+

−

−

− − −

 = + + +

 = + −

 = + − −


 = − + − − +  

 

其中ξ 服从标准正态分布。 
事实上，在图表交易者中有部分交易者认为下一期价格与技术分析的结果正好相反，称这部分分析

者为逆风投资者。把逆风交易者在技术分析者中所占比例称为逆风参数。 
逆风者对超额收益的期望为( 2

,c tE 表示逆风图表分析者的期望) 

( ) ( ) ( ) ( )2
, 1 1c t t t t t tE R p u R p pγ+  = −Φ − + − −   

顺风者对超额收益的期望为( 1
,c tE 表示逆风图表分析者的期望) 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1
, 1 1 1c t t t t t tE R p u R p pγ+  = −Φ − − − −   

图表分析者对超额收益的期望为 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )2
, 1 1 2 1c t t t t t tE R p u R p pγ+ = − Φ − − − −  

其中 tΦ 表示 t 时刻逆风参数。本文的逆风参数 tΦ 分为两部分，固定部分与时变部分，固定部分逆风参数

记为 0ϕ ，时变部分逆风参数记为 tϕ  

( )
( ) ( )

2 2
, 2

1 1 2 2
, ,

exp

exp exp

c t
t

c t c c t c

U c

U c U c

β
ϕ

β β

 − =
   − + −   

 

其中 β 表示选择度， nϕ 表示固定的顺风投资者和逆风投资者的总和在固定的图表分析者中所占比例， 

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

0 0 0 0 0 0

0 0 0

1 1 1 1 1

1 1 1
t t

t
t

n m n n m n n m

n m n m
ϕ ϕϕ ϕ − + − − + − − Φ =

− + − −
 

本文引入由固定部分和时变部分组成的自适应的时变逆风参数，模型变为 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ){ }
( )
( ) ( )

( ) ( )

( ){ }

1 0 0 0 0 0 0

1

2
1

1 1 2

2
1 2

1 1 1 1 1 1
2
1

1

tanh
2

exp

f c
t t t t t t

t t t

t t t t

f c
t t t t t t

c t t t
t

t

p p n m n m z n m n m z

u u p

v v p u

m z z p D Rp c c

z p D Rp c

z

µ ξ

δ δ

δ δ δ

β

β
ϕ

+

−

−

−

−

    = + + + − + + − + − − +   


= + −


= + − −

  = − + − − + 


 + − −  =

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其中 

( ){ } ( ){ }1 2
, 1 1 , 1 2exp expt c t t t t c t t t tz z p D Rp c z p D Rp cβ β− −   = + − − + + − −     

3. 确定性动力系统的讨论 
当市场只有基本面交易者(即 0 01, 1n m= = 或 0 1, 1tm m= ≡ )动力系统降为三维动力系统 

( )
( ) ( )2

1

1

fp p z
u u p

v v p u

µ
δ δ

δ δ δ

 ′ ′= +
 ′ ′= + −

′ ′= + − −

 

并令 
*

t tx p p= −  

系统变为 

( )
( )

( ) ( )
( ) ( )

2 2
1

*

2*

1
1

1

1

R
x x x

a r

u u x p

v v x p u

α
µ

σ

δ δ

δ δ δ

− −
′ ′ ′= +

+
 ′ ′= + − +

′ ′= + − + −

 

定理 1.1  三维动力系统存在零解 ( )0,0,0 ，当
( )2 2

1
1

2 1
0

1

a r
R
σ

µ µ
α

+
< < ≡

+ −
时，零解是局部渐进稳定的，

当
( )2 2

1
1

2 1

1

a r
R
σ

µ µ
α

+
= ≡

+ −
时，差分系统出现反转分支。 

证明：在平衡解处的雅克比矩阵为 

( )
0 0

1 0
0 0

A
J Aδ δ

δ

 
 = − 
 
 

 

其中 

( )
( )2 2

1

1
1

2 1
R

A
a r
µ α
σ
− −

= +
+

 

J 的特征方程为 ( ) ( )2 0Aλ δ λ− − = 由[7]易知要使 J 矩阵的所有特征根的模小于 1，只需要 1A < 。当

J 矩阵的所有特征根的模小于 1 时，零解是渐进稳定的。也就是说当
( )2 2

1
1

2 1
0

1

a r
R
σ

µ µ
α

+
< < ≡

+ −
时，零解

是渐进稳定的。再由[15]中定义 4.2 易知
( )2 2

1
1

2 1

1

a r
R
σ

µ µ
α

+
= ≡

+ −
时，存在反转分支。 

当市场只有技术交易者 (即 0 01, 1n m= = − 或 0 1, 1tm m= − ≡ − )动力系统降为三维动力系统为

( )
( ) ( )2

1

1

cp p z
u u p

v v p u

µ
δ δ

δ δ δ

 ′ ′= +
 ′ ′= + −

′ ′= + − −
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定理 1.2  当 0
10,
2

ϕ  ∈  
， 1nϕ ≡ 时，平衡状态的局部稳定区域由参数 ( ),γ µ 的面积Ω 来确定。其中

1 2Ω = Ω Ω ， 1 2,Ω Ω 分别表示为 

( ){ }1 0 1, : 0 ,0γ µ γ γ µ µΩ = < < < < , 

( ){ }2 0 2, : , 0γ µ γ γ µ µΩ = > < <  

当 00 γ γ< ≤ 时，在 ( )1µ µ γ= 的边界上出现 Flip 分支；当 0γ γ> 时，在 ( )2µ µ γ= 的边界上出现 Hopf

分支。其中 0ϕΦ =  

( )
( ) [ ]

2

0
1

1
4 1 2

R
δ

γ
δ

+
= −

− Φ
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ){ }2 2
1 22 1 1 1 1 2 1 2a r Rµ γ δ σ δ δγ= + + + − − − Φ  

( ) ( ) ( ) ( ){ }2 2
2 21 1 1 1 2a r Rµ γ δ σ δ γ = − + − + − Φ   

证明：在平衡解处的雅克比矩阵为 

( ) ( )
1 1

1 1 1

0
1 1 0

0 0

A B
J A Bδ δ δ

δ

 
 = − − 
 
 

 

其中 

( )
( )1 2 2

2

1 2 1
1

1
R

A
a r

γ
µ

σ
− Φ + −

= +
+

 

( )
( )1 2 2

2

1 2
1

B
a r

γ
µ

σ
− − Φ

=
+

 

要使 1J 矩阵的所有特征根的模小于 1，只需要矩阵 ( ) ( )
1 1

1
1 11 1

A B
G

A Bδ δ δ
 

=  − + − 
的特征根的摸都小

于 1。 
由文献[11]知， 1G 的所有的特征根的摸都小于 1 等价于 

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

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

1 1 1 1

1 1 1 1

1 1

i 1 det 0 i 1 1 0

ii 1 det 0 ii 1 1 1 0

iii det 1 iii 1

tr G G A B

tr G G A B

G A

δ

δ δ

δ

− + > − − − > 
 

+ + > ⇔ + + + − > 
 < < 

 

将 1 1,A B 的值代入上式化简得 

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

2 2
2

2 2
2

2 2
2

1i 1 0
1

ii 1 1 2 1 2 2 1 1

iii 1 2 1 1 1

R
a r

R a r

R a r

δ µ
σ

δ µ δ µγ δ σ

µ γ δ σ

− − < +
 + − − − Φ < + +


 − Φ + − < − +  


 

 
124 



陆志安，师恪 
 

1) 对(i)式，1 R< 时，式子(i)恒成立。 
2) 对(ii)式，当 ( ) ( )2 2

22 1 1 0a rδ σ+ + ≤ 时， 

( ) ( ) ( )1 1 2 1 2 0Rδ µ δ µγ+ − − − Φ <    

解得 

( ) ( )
( ) 1

1 1
:

2 1 2
Rδ

γ µ γ
δ
+ −

≥ =
− Φ

 

当 ( ) ( )2 2
22 1 1 0a rδ σ+ + > 时， 1γ γ≥ 恒成立，则 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ){ } ( )2 2
2 12 1 1 1 1 2 1 2 :a r Rµ δ σ δ δγ µ γ< + + + − − − Φ =  

3) 对(iii)式，当 ( ) ( )2 2
21 1 0a rδ σ− + ≤ 时，  

( ) ( )1 1 2 0Rδ µ γ − + − Φ <   

解得 

( ) 2
1 :

1 2
Rγ γ−

≤ =
− Φ

 

当 ( ) ( )2 2
21 1 0a rδ σ− + > 时, 2γ γ≤ 恒成立，则 

( ) ( ) ( ){ } ( )2 2
2 21 1 1 1 2 :a r Rµ δ σ δ γ µ γ < − + − + − Φ =   

又因为 ( )0,1δ ∈ ， 1 2γ γ< 并且当 2γ γ< 时， 1µ 是 γ 的增函数，当 1γ γ< 时， 2µ 是 γ 的减函数。当

( ) ( )1 2µ γ µ γ= 时，令其解为 0γ ，解得 

( )
( ) [ ]

2

0
1

1
4 1 2

R
δ

γ
δ

+
= −

− Φ
 

当 00 γ γ< ≤ 且 ( )1µ µ γ= 时，特征方程出现共轭复根，所以出现 Flip 分支；当 0γ γ> 且 ( )2µ µ γ= 时，

特征方程有特征根－1，所以出现 Hopf 分支。 
通过引入自适应时变逆风参数后，将 4 维动力系统变为了 5 维映射 T：( ) ( ), , , , , , , ,p u v m p u v mϕ ϕ′ ′ ′ ′ ′→

为了方便令 1 2
2 2 2, ,c c c 都为零。 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ){ }
( )
( ) ( )

( ) ( )
( ){ }

0 0 0 0 0 0

2

1

2

1 1 1 1 1 1
2
1

1

tanh
2

exp

f c

f c

c

p p n m n m z n m n m z

u u p

v v p u

m z z p D Rp c

z p D Rp

z

µ

δ δ

δ δ δ
β

β
ϕ

 ′ ′    = + + + − + + − + − −   

′ ′= + −


′ ′= + − −


  ′ ′= − + − − 


 + −  ′ =


 

其中 

 
125 



陆志安，师恪 
 

( )
( ) ( )

( )

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

( ) ( ) ( )

2 2
1

0 0 0 0 0 0

2 2
0 0 0 2

1

1 1 2 1 1 1 1 1
, , ,

1 1 1 (1 )

f

c

R p p
z p

a r

n m n n m n n m R p p
z p u v

n m n m a r bv
ϕ ϕ

α

σ

ϕ
ϕ

σ

 − −
 =
 +


− − + − − + − − − − −
=

 − + − − + +  

 

定理 1.3  当
( ) ( ) ( )

( )
0 0 0

0
0 0

1 1 11 1,
2 2 1 2

n m n m

n m nϕ
ϕ

 − + − −
∈ −
− 
， ( ]0,1nϕ ∈ 时，5 维映射存在唯一的基本平衡解

1, , 0, ,
2

p p m 
 
 

。其中
1

Dp
R

=
−

， 1tanh
2

cm β− =   
。 

定理 1.4  当
( ) ( ) ( )

( )
0 0 0

0
0 0

1 1 11 1,
2 2 1 2

n m n m

n m nϕ
ϕ

 − + − −
∈ −
− 
， ( ]0,1nϕ ∈ 时，平衡状态的局部稳定区域由参

数 ( ),γ µ 的面积Ω 来确定。其中 1 2Ω = Ω Ω ， 1 2,Ω Ω 分别表示为 

( ){ }1 0 1, : 0 ,0γ µ γ γ µ µΩ = < < < < , 

( ){ }2 0 2, : , 0γ µ γ γ µ µΩ = > < <  

当 00 γ γ< ≤ 时，在 ( )1µ µ γ= 的边界上出现 Flip 分支；当 0γ γ> 时，在 ( )2µ µ γ= 的边界上出现 Hopf

分支。其中 ( ) ( )2 2
2 0 0 02 1 , 1qQ a r m n m n mσ= + = + − 且 2

1

a
a

ρ = ， 

( )
( )

( ) ( ) ( ) ( )
( )

2

0
0 0

0
0 0 0

11
1

1 1
4 1 2

1 1 1

q

q

m
R R

n m n m
n m n m

ϕ

δ
γ ρ α

δ ϕ

 ++
= − + − − −  −

− + − −

 

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

0 0 0
1

0 0 0

2 1 2 1
2 1 1 1 1 1 1

1 1 1q q q

n m n
Q m R m R m

n m n m
ϕδγ ϕ

µ γ δ δ ρ α
  − −  = + + + − + − − − − 

 − + − −     

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

0 0 0
2

0 0 0

1 2 1
1 1 1 1

1 1 1q q

n m n
Q m R m R

n m n m
ϕγ ϕ

µ γ δ δ ρ α
  − −  = − + − + − − − 

 − + − −   
 

证明：在平衡解处的雅克比矩阵为 

( ) ( )
0 0 0

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

A B
A B

J
δ δ δ

δ

 
 − + − 
 =
 
 
 
 

 

其中 

( ) ( ) ( )

( ) ( )
( ) ( ) ( )
0 0 0

0 0 0

1 1 2

1 1 1 11 1 1q q

n m n

n m n mR RA m m
Q Q Q

ϕ ϕ γ

ρ α
µ

 − −
 

− + − −− −
= + + + − + 

 
 
 

 

 
126 



陆志安，师恪 
 

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

0 0 0

0 0 0

1 1 2 1

1 1 1
qQ m n m n

B
n m n m

ϕγµ ϕ− − − −
=

− + − −
 

要使 J 矩阵的所有特征根的模小于 1，只需要矩阵 ( ) ( )1 1
A B

G
A Bδ δ δ

 
=  − + − 

的特征根的摸都小于 1。 

由文献[11]知，G 的所有的特征根的摸都小于 1 等价于 

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

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

i 1 det 0 i 1 1 0

ii 1 det 0 ii 1 1 1 0

iii det 1 iii 1

tr G G A B

tr G G A B

G A

δ

δ δ

δ

− + > − − − > 
 

+ + > ⇔ + + + − > 
 < < 

 

将 A，B 的值代入上式化简得 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

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

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

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

0 0
0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

1i 1 1 1 0

ii 1 1 1 1

1
2 1 1 2 2 1

1 1 1

1 1 2
iii 1 1 1 1

1 1 1

q q

q q

q

q q

R Rm m
Q Q

m R m R

n m n
m Q

n m n m

n m n
m R m R Q

n m n m

ϕ

ϕ

ρ α
δ µ

δ µ ρ α

δ µγ ϕ δ

ϕ γ
δµ ρ α δ

 − −
− + + − <  

 
  + + − + − −  
 − − − − < + − + − −

  − −  + − + − + − < −  − + − −  

 

1) 对(i)式，当 1 1qm− ≤ ≤ 并且 1 Rα < < 时，式子(i)恒成立。 
2) 对(ii)式，当 ( )2 1 0Q δ+ ≤ 时， 

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

0 0 0

0 0 0

2 1 1 2
1 1 1 1 1 0

1 1 1q q q

n m n
m R m R m

n m n m
ϕδµγ ϕ

δ µ ρ α
− −

 + + − + − − − − <  − + − −
 

解得 

( )
( ) ( ) ( ) ( )

( ) 1
0 0

0
0 0 0

11 1 :
1 1

2 1 2
1 1 1

q

q

m
R R

n m n m
n m n m

ϕ

δγ ρ α γ
δ ϕ

 ++
≥ − + − = − −  −

− + − −

 

当 ( )2 1 0Q δ+ > 时， 1γ γ≥ 恒成立，则 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )0 0 0

1
0 0 0

2 1 2 1
2 1 1 1 1 1 1 :

1 1 1q q q

n m n
Q m R m R m

n m n m
ϕδγ ϕ

µ δ δ ρ α µ γ
  − −  < + + + − + − − − − = 

 − + − −   
 

3) 对(iii)式，当 ( )1 0Q δ− ≤ 时， 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )0 0

0
0 0 0

1
1 1 1 1 2 0

1 1 1q q

n m n
m R m R

n m n m
ϕδµ ρ α γ ϕ

 −
 + − + − − + − <
 − + − − 

 

解得 

( )
( ) ( ) ( ) ( )

( ) 2
0 0

0
0 0 0

11 1 :
1 1

1 2
1 1 1

q

q

m
R R

n m n m
n m n m

ϕ

γ δµρ α γ
ϕ

 +
≤ − + − = − −  −

− + − −
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当 ( )1 0Q δ− > 时， 2γ γ≤ 恒成立，则 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )0 0 0

2
0 0 0

1 1
1 1 1 1 :

1 1 1q q

n m n
Q m R m R

n m n m
ϕγ ϕ

µ δ δ ρ α µ γ
  − −  < − + − + − − − = 

 − + − −   
 

又因为 ( )0,1δ ∈ ， 1 2γ γ< 并且当 2γ γ< 时， 1µ 是 γ 的增函数，当 1γ γ< 时， 2µ 是 γ 的减函数。当

( ) ( )1 2µ γ µ γ= 时，令其解为 0γ ，解得 

( )
( )

( ) ( ) ( ) ( )
( )

2

0
0 0

0
0 0 0

11
1

1 1
4 1 2

1 1 1

q

q

m
R R

n m n m
n m n m

ϕ

δ
γ ρ α

δ ϕ

 ++
= − + − − −  −

− + − −

 

当 00 γ γ< ≤ 且 ( )1µ µ γ= 时，特征方程出现共轭复根，所以出现 Flip 分支；当 0γ γ> 且 ( )2µ µ γ= 时，

特征方程有特征根－1，所以出现 Hopf 分支。 
定理得证。 

4. 结论 

本文得到以下主要结论： 
1) 本文在 Roberto Dieci (2006) [7]的基础上引入由固定部分和时变部分组成的自适应时变逆风参数，

将由两类交易者(基本面分析者跟技术分析者)构成的动态系统模型拓展为三类交易者(基本面交易者、顺

趋势交易者跟逆趋势交易者)组成的动态差分系统模型。 
2) 利用差分理论，当市场只有基本面交易者时，系统降为三维动力系统，讨论了模型的稳定性和分

支。 
3) 利用差分理论，当市场只有技术交易者时，系统降为三维动力系统，讨论了模型的稳定性、稳定

区域和分支。 
4) 利用差分理论，对新的系统模型的平衡解、稳定区域、分支进行讨论。 
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