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Abstract 
Based on the prospect theory, the risk attitude of fundamentalists varies over time. If the devia-
tion of the risk asset price from the fundamental price become more lager and lager, the risk aver-
sion coefficient for fundamentalists will become smaller and smaller and then introduce a sensi-
tive factor. To the chartists by considering a nonlinear function impacted by the learning strength. 
Using the theory of difference equation, we analyze the equilibrium solution, stability and bifurca-
tion of model. Finally, we get the following conclusion: The learning strength has the effect of de-
stroying the stability of the market and the sensitivity factor has the effect of stabilizing the market. 
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摘  要 

根据前景理论，对于基本面分析者引入时变的风险厌恶系数，假定当风险资产的价格偏离其基本价值越

大时，基本面分析者的风险厌恶系数将越小，进而引入一个敏感因子。对于图表分析者我们引入一个含
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学习强度的非线性价格预期函数。运用差分方程的理论分析了确定性模型的平衡解、稳定性及其分支情

况，通过对确定性模型的分析我们得出学习强度具有破坏系统稳定性的作用而敏感因子具有稳定系统的

作用。 
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1. 引言 

与传统的金融模型相比，现如今的金融模型往往考虑含不同信念的交易者：即异质信念模型。如：

Brock and Hommes [1] [2]考虑了两类交易者：基本面交易者和图表分析者。其中基本面交易者认为资产

价格长期将返回到其基本价值而图表分析者期望过去的价格趋势能持续下去。基本面分析者往往被认为

是理性交易者，具有稳定市场的角色；图表分析者则往往被认为是非理性交易者，具有破坏市场稳定的

角色。在文献[3]中 Xue-Zhong He 指出当风险资产的价格偏离其基本价值越来越大时，市场中的基本面分

析者将会变的越来越多，从而使风险资产的价格返回到基本价值，表现出稳定市场的角色；当风险资产

的价格越来越接近其基本价值时，市场中的图表分析者将会变的越来越多，从而使风险资产的价格偏离

其基本价值，表现出破坏市场稳定的角色。这种异质交易者的相互转化，正是异质模型的一大特点，

Bloomfield and Hales [4]为此提供了实验证据。基于此，不同的学者建立了不同的转换交易策略。主要分

为：同步转换交易策略和不同步转换交易策略。Chiarella and He [5]用同步转换交易策略证实了市场中基

本面交易者和图表分析者的存在性，市场开始时是由基本面分析者占据主导地位，但随着时间的推移，

图标分析者将占据主导地位，这两类交易者是可以相互转化的。Xue-Zhong He and You-Wei Li [6]建立了

不同步转换交易策略。 
众所周知，金融市场中的收益分布往往具有尖峰厚尾、波动聚集等特性。其中，异质信念模型就能

很好的解释这种市场行为。Lux [7]就用异质交易模型解释了金融市场中的一些重要现象，如波动聚集等。

近几年出现了不同形式的异质信念模型，Ahmad Naimzada [8]考虑了市场中只有一类交易者：基本面交易

者。然而基本面交易者对基本价值有不同的信念，他们认为市场中只有一小部分人才知道真正的基本价

值，同时认为基本面交易者不可能同时对基本价值有相同的信念。De Grauwe and Rovira [9]在外汇市场中

同样考虑了交易者对基本价值有不同的信念。虽然异质信念模型的到了长足发展，有交易者异质，有对

基本价值异质等许多模型，但金融市场中的许多金融异象并没有得到很好的解决，例如：过度波动、波

动的非对称性等。正如 Beum-Jo Park [10]和 Nelson [11]等人指出的，这可能是由固定且同质的风险厌恶

这一不合理的解释引起的。心理学文献，如 Arkes [12]表明每个人对风险的态度可能会受因收益和损失引

起的情感所影响。Kahneman and Tversky [13]也强调心理因素往往能改变人们对风险的态度，例如前景理

论。在文献[14]中 Beum-Jo Park 通过假定基本面分析者的风险厌恶系数是一固定的常数而图表分析者的

风险厌恶系数是时变的，得出心理因素是引起波动的非对称性和过度波动的重要来源之一。Jiri Kukacka 
[15]根据前景理论，假定基本分析者的风险厌恶系数是可变化的。张晓萌[16]同样对基本面分析者考虑为

时变的风险厌恶系数。然而，他们并没有探讨当基本面分析者的风险厌恶系数是时变时，是否也能引起
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波动的非对称性以及文献[16]定义的敏感因子对波动性的影响。 
对于图表分析者的价格预期函数往往假定为线性函数如文献[17]，当然也有部分作者考虑为其非线性

函数，如王铎[18]、胡建梅[19]和张艳萍[20]等人。尤其是王铎考虑了这么一类非线性价格预期的图表分

析者，认为如果昨天风险资产的价格高于基本价值，那么今天风险资产的价格将依然高于基本价值；如

果昨天风险资产的价格低于其基本价值，那么今天风险资产的价格将依然低于其基本价值。然而，真实

的金融市场复杂多变，市场的价格变化并不一定都遵循此规律。因此，本文考虑对其进行扩展，考虑这

么一类图表交易者，如果昨天风险资产的价格高于其基本价值，那么今天的价格也有可能会低于其基本

价值，如果昨天风险资产的价格低于其基本价值，那么今天风险资产的价格也可能会高于其基本价值。

对于其价格预期函数我们同样采用非线性函数。 

2. 模型建立 

2.1. 学习强度的引入 

模型根据文献[14]。同样的，我们考虑含有一支风险资产和无风险资产的金融市场模型。假定市场中

存在两类投资者：理性投资者基本面分析者和非理性投资者图表分析者，分别用用 F 和 C 表示。基本面

分析者认为资产的长期价格将返回到基本价值。因此基本面分析者的信念可表示为： 

( ) ( )
( ) ( )

, 1 1 1

2
, 1 1 1

F t t t t t t

F t t t t t t

E p y E p y

V p y V p y σ

∗
+ + +

∗
+ + +

 + = +


+ = + =
                           (1) 

其中表示风险资产 tp 时点的价格，{ }ty 为随机股利过程，为风险资产的基本价值。对于图表分析者的信

念可表示为：  

( ) ( ) ( )
( ) ( )

, 1 1 1 1 1

2
, 1 1 1 1

C t t t t t t t

C t t t t t t

E p y E p y f x

V p y V p y σ

∗
+ + + + −

∗
+ + + +

 + = + +


+ = + =
                        (2) 

参照王铎(2004) [18]，考虑了一类持有非线性价格预期的图表分析者： 

( ) ( )t t tf x kx b x= −                                    (3) 

其中 , 0, 0tx b k b≤ > > ，这类投资者认为，如果昨天风险资产的价格高于基本价值，那么今天风险资产

的价格也高于基本价值；如果昨天风险资产的价格低于基本价值，那么今天风险资产的价格也会低于其

基本价值。本文应用此方法对图表分析者的信念进行扩展。假设图表分析者的价格预期信念为： 

( ) ( )t t t
a kf x ax g x

a
+ = − 

 
                               (4) 

其中 0a > 时表示学习强度，也就是对价格趋势的推断发掘程度， ( ),g x x R∈ 是光滑函数且 ( )0 0g = 。在

这里我们允许 ( )t
a kg x

a
+

> ，即认为如果昨天风险资产的价格高于基本价值，那么今天风险资产的价格 

可能会低于其基本价值；反之，如果昨天风险资产的价格低于其基本价值，那么今天风险资产的价格可

能会高于其基本价值。从而可扩展文献[14]中图表分析者的信念为： 

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

, 1 1 1 1 1 1 1

2
, 1 1 1 1

C t t t t t t t t t

C t t t t t t

E p y E p y a k x ax g x

V p y V p y σ

∗
+ + + + − − −

∗
+ + + +

 + = + + + −  


+ = + =
                 (5) 

2.2. 时变的风险厌恶系数 

前景理论表明每个人对风险的态度可能会受因损失和收益所诱导出来的情感所影响，对于图表分析
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者而言，当收益时，害怕剧烈的价格波动，从而表现为风险厌恶，而当损失时，表现为风险偏好；由于

由交易引起的损失和收益是不间断变化的，从而风险厌恶系数是时变的，图表分析者的风险厌恶系数在

文献[14]中表示为： 

( ) ( ), 1 2 , 11 expC t c t t C ta w a x Rx waτ − − −= − − +                           (6) 

其中 0ca > ，表示图表分析者长期内收敛到的值； [ ) [ ]0,1 , 0,1w τ∈ ∈ ，这里的 0τ > ，结合(5)是中的 0k > ，

投资者表示顺风者。 1 1R r= + > ，其中 r 表示无风险资产的利率。 
Beum-Jo Park [14]中的基本面分析者的风险厌恶系数考虑为固定的常数。文献[15]中，作者应用前景

理论对基本面分析者讨论了变化的风险厌恶系数。因此，本文同样考虑基本面分析者的风险厌恶系数是

变化的，其中风险厌恶系数我们表示为： 

, 2
11

f
F t

t

a
a

Qx −

=
+

                                     (7) 

其中 0Q ≥ 表示基本面分析者对价格偏离的敏感度。 

t t tx p p∗= − 表示风险资产的实际价格相对于基本价值的偏差，则在 ( )1,t t− 间的超额收益表示为

1 1 1t t t tR x Rx δ+ + += − + ，其中 ( )1 1 1 1 1t t t t t tp y E p yδ ∗ ∗
+ + + + += + − + ，类似于文献[2] 

表演测度为 , 1 , , ,h t t h tR Z h F Cπ += = ，其中 ,h tZ 表示交易者对风险资产的最优需求： 

( )
( )

, 1
,

, , 1

h t t
h t

h t h t t

E R
Z

a V R
+

+

=                                    (8) 

其中 ,h F C= 。则实际收益 , , , 1,0 1h t h t h tU Uπ η η−= + ≤ ≤ ，在本文中我们取 0η = ，则交易者变化的市场分

数表示为
( ), 1

,

exp h t
h t

t

U
n

Z
β −= ，其中 ( ), 1expt h t

h
Z Uβ −= ∑ ，β 表示选择强度，测量交易者在不同策略间转化

速度的快慢，β 越大表示转变交易策略越快； 0β = 时，交易者不转变交易策略，市场分数各占一半。定

义 , ,t F t C tm n n= − 。 

参照 Degrauwe and Grimaldi [21]，假定当价格偏离其基本价值越大时，其风险系数将会变小，当价

格偏离基本价值太大时，此时的敏感度将会变大，基本面分析者将会增加其市场份额。从我们定义的(7)
式和(8)式来看，我们可得到类似的结论，当敏感度变大或者价格偏离基本价值变大时，风险系数将会变

小，从而基本面分析者将会增加市场分额，进而稳定市场。 

3. 动力系统及其分析 

我们可以得到以下四维离散随机动力系统 

( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( )

1 1 1 1

, ,
1

, ,

2 2 2 1
1 12

,,

,

, 1 2 , 1

,

1

1 1

tanh
22

1 exp

t t t t
t

C t C t
t

F t F t

t t t t
t t t t t

C tF t

F t

C t c t t C t

F

a k x ax g x m
x

R a a
m

a a

a k x ax g x Rx cm Rx x Rx
aa
a

a w a x Rx wa

a

β βδ
σ

τ

− − − −

−

− − − −
− −

− − −

 + − − =
 

+ + −  
 

  
  + − −  = − − + −  
      

 = − − + 

2
11

f
t

t

a
Qx −















 = +

        (9) 
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当 0a = ， 0Q = 时，即退化为 Beum-Jo Park [14]中的模型。对于本文中的主要参数值 0a ≥ ， 0k > ，

0Q ≥ ， 0Ca > ， 0fa >  
令 ( )T

, ,, , , ,t t t t C t F tu x p m a a= ， 0tδ = ， 1t tp x −= 则模型的确定性系统可以定义为如下形式 5 5:H R R→ ，

即 

( )1t tu H u −=                                     (10) 

其中： 

( ) ( ) ( )
( )
( )

( )
( )

1 1 1 1
1 1

4 1 4 1
1

5 1 5 1

1

1 1

t t t t
t

t t
t

t t

a k x ax g x mH u
R H u H u

m
H u H u

− − − −
−

− −
−

− −

+ −  − =
 

+ + − 
 

 

( )2 1 1t tH u x− −=  

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

1 1 1 1
3 1 1 1 1 12

4 15 1

5 1

tanh
2 2

t t t t
t t t t

tt

t

a k p ap g p Rx cH u Rx H u Rx
H uH u
H u

β β
σ

− − − −
− − − −

−−

−

  
  + − −  = − + −  
     

 

( ) ( ) ( )4 1 1 1 ,1 expt c t t C tH u w a x Rp waτ− − −= − − +    

( )5 1 2
11

f
t

t

a
H u

Qx−
−

=
+

 

设 ( )T
, , , ,C Fu x p m a a∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ∗= 为其平衡解，满足 ( )u H u∗ ∗= 即满足以下等式： 

( ) ( )

( )
( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )

2

2

1

1 1

tanh 1
2 2

1 exp

1

C C

F F

CF

F

C c C

f
F

a k x ax g x mx
R a am

a a

p x

a k ag x R cm R R x
aa
a

a w a x Rp wa

a
a

Q x

β β

τ

∗ ∗ ∗ ∗
∗

∗ ∗
∗

∗ ∗

∗ ∗

∗
∗ ∗

∗∗

∗

∗ ∗ ∗ ∗

∗

∗

  + − −  =
  

+ + − 
 

 =

   
   + − −   = − + −         

  = − − + 


=
+



                (11) 

定理 1：若 0Q = ， 1R > ， 0a > ， F fa a∗ = ， tanh
2

eq cm β = − 
 

， Ca∗ 满足以下式子： 

( )exp 1C ca a R xτ∗ ∗ = −                                  (12) 

1x∗± 是满足 0 1m∗< < 是(13)式的解， 2x∗± 是满足 1 0m∗− < < 时(13)式的解， 

( ) ( )2

2

1
tanh

1 2F

R R cm x
a m
β β
σ

∗ ∗
∗ ∗

− 
= − − 

                          (13) 
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1) 当 0x∗ = 时，系统总是存在平衡解 ( )0 0,0, , ,eq
c fu m a a= 。 

2) 当 0x∗ ≠ 时，对于 1 0m∗− < < ， C ca a∗ < 时，则系统存在平衡解 ( )1 2 2, , , ,C Fu x x m a a∗ ∗ ∗ ∗ ∗= + + ； C ca a∗ > 时，

系统存在平衡解 ( )2 2 2, , , ,C Fu x x m a a∗ ∗ ∗ ∗ ∗= − − 。 

对于 0m∗ = ， C ca a∗ < ，系统存在平衡解 

( ) ( )
( )2 2 2

3

1
, ,0, exp ,

2 1 2 1 2
f f f

c f

ca ca ca R
u a a

R R R R R
σ σ σ

τ
  −  = −

  − −   
； C ca a∗ > 时，系统有平衡 

( ) ( )
( )2 2 2

4

1
, ,0, exp ,

2 1 2 1 2
f f f

c f

ca ca ca R
u a a

R R R R R
σ σ σ

τ
  −  = − −

  − −   
。 

对于 0 1m∗< < ， C ca a∗ < 时，则系统存在平衡解 ( )5 1 1, , , ,C Fu x x m a a∗ ∗ ∗ ∗ ∗= + + ； C ca a∗ > 时，系统存在平衡

解 ( )6 1 1, , , ,C Fu x x m a a∗ ∗ ∗ ∗ ∗= − − 。 

1m∗ = ± 时，系统不存在平衡解。 

证明：1) 当 0x∗ = 时，由(11)式知系统有平衡解 ( )0 0,0, , ,eq
c fu m a a= 。 

2) 当 0x∗ ≠ 时，由(11)式的第一个等式知以下等式成立： 

( ) ( )

2
1

1

C

F

C

F

aR
am

aa k ag x R
a

∗

∗
∗

∗
∗

∗

= −
 

+ − + − 
 

                           (14) 

( ) ( )1 1
1C F

a k ag xma a
m R

∗∗
∗ ∗

∗

 + − −  = −  +  
                          (15) 

由(11)式的第四个等式知道(12)式成立，由第一个和第三个等式知(13)式成立。 

1) 对于 1 0m∗− < < ，由(14)式知

( )
( )

1C

F

aa k R
a a k Rg x

a a

∗

∗
∗

 
+ − +  + −  < < ，则 

由(15)式知此时 0Ca∗ > ，所以存在 0x∗ ≠ ，由(13)式可得两根 2x∗± ，然而由(12)式可得
( )( )

ln

1

C

c

a
a

x
Rτ

∗

∗

 
 
 =
−

，

当 C ca a∗ < 时，可知 0x∗ > ，则此时存在平衡解 ( )1 2 2, , , ,C Fu x x m a a∗ ∗ ∗ ∗ ∗= + + ；当 C ca a∗ > 时，此时 0x∗ < ，有平

衡解 ( )2 2 2, , , ,C Fu x x m a a∗ ∗ ∗ ∗ ∗= − − 。 

2) 当 0m∗ = 时，由(14)式可知 ( )
( ) 1C

F

aa k R
a

g x
a

∗

∗
∗

 
+ − + 

 = ，带入(15)可以知道 0Ca∗ > ，所以存在

0x∗ ≠ ，而由(12)式可得
( )( )

ln

1

C

c

a
a

x
Rτ

∗

∗

 
 
 =
−

，而由(13)我们可以得到
( )

2

2 1
fca

x
R R

σ∗ = ±
−

，当 C ca a∗ < 时，可知

0x∗ > ，此时由平衡解 3u ；当 C ca a∗ > 时，我们可知 0x∗ < ，则有平衡解 4u 。 
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3) 当 0 1m∗< < 时，由(14)式可知 ( )
( ) 1C

F

aa k R
a

g x
a

∗

∗
∗

 
+ − + 

 < ，则由(15)式可以知道 0Ca∗ > ，所以存

在 0x∗ ≠ ，由(13)式可得两根 1x∗± ，然而由(12)式我们可以得到 

( )

ln

1

C

c

a
a

x
Rτ

∗

∗

 
 
 =
−

，当 C ca a∗ < 时，可知 0x∗ > ，此时由平衡解 ( )5 1 1, , , ,C Fu x x m a a∗ ∗ ∗ ∗ ∗= + + ；当 C ca a∗ > 时，

此时 0x∗ < ，则有平衡解 ( )6 1 1, , , ,C Fu x x m a a∗ ∗ ∗ ∗ ∗= − − 。 

4) 当 1m∗ = 时，由(11)式的第一个等式知此时只有当 0x∗ = 时才成立，而由第三个等式知此时

tanh 0
2

eq cm m β∗  = = − < 
 

，这与 1 0m∗ = > 矛盾，所以此时不存在平衡。 

5) 当 1m∗ = − 时，由(14)式知，此时 ( ) a k Rg x
a

∗ + −
= ，代入(15)式可知 0Ca∗ = ，而由(12)式知 0Ca∗ > ，

所以此时不存在平衡解。 

定理 2：当 1w > 或
1 1

1 1

eq

eqC C

f f

a k m
R a am

a a

+ −
>

 
+ + −  

 

时，平衡解 0u 是不稳定的；当 1w < 且有 

1 1
1 1

eq

eqC C

f f

a k m
R a am

a a

+ −
<

 
+ + −  

 

时，此时平衡解 0u 是渐近稳定的；当 1w < 且 

1 1
1 1

eq

eqC C

f f

a k m
R a am

a a

+ −
=

 
+ + −  

 

时，此时出现音叉分支。  

证明： 

( ) ( ) ( )
1

4 4

5 5

1, , , ,
1 1

C F

a k ag x mH x p m a a x
R H Hm

H H

+ −  − =
 

+ + − 
 

 

( )2 , , , ,C FH x p m a a x=  

( ) ( ) ( ) ( )
3 12

45

5

, , , , tanh
2 2C F

a k p apg x Rx cH x p m a a Rx H Rx HH
H

β β
σ

  
  + − −  = − + −
  

    

 

( ) ( ) ( )4 , , , , 1 expC F C CH x p m a a w a x Rp waτ= − − +    

( )5 2, , , ,
1

f
C F

a
H x p m a a

Qx
=

+
 

则在平衡解 ( )0 0,0, , ,eq
C fu m a a= 处： 

1 1

1 1

eq

eqC C

f f

H a k m
x R a am

a a

∂ + −
=

∂  
+ + −  

 

， 1 0H
p

∂
=

∂
， 1 0H

m
∂

=
∂

， 1 0
C

H
a
∂

=
∂

， 1 0
F

H
a
∂

=
∂

， 
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2 1H
x

∂
=

∂
， 2 0H

p
∂

=
∂

， 2 0H
m

∂
=

∂
， 2 0

C

H
a

∂
=

∂
， 2 0

F

H
a

∂
=

∂
， 

3 0H
x

∂
=

∂
， 3 0H

p
∂

=
∂

， 3 0H
m

∂
=

∂
， 3 0

C

H
a

∂
=

∂
， 3 0

F

H
a
∂

=
∂

， 

( )4 1 C
H w a
x

τ∂
= −

∂
， ( )4 1 C

H R w a
p

τ∂
= − −

∂
， 4 0H

m
∂

=
∂

， 4

C

H w
a

∂
=

∂
， 4 0

F

H
a

∂
=

∂
， 

5 0H
x

∂
=

∂
， 5 0H

p
∂

=
∂

， 5 0H
m

∂
=

∂
， 5 0

C

H
a

∂
=

∂
， 5 0

F

H
a
∂

=
∂

 

则在平衡解 0u 处的雅克比矩阵为： 

( )

( ) ( )

0

1 0 0 0 0
1 1

1 0 0 0 0
0 0 0 0 0

1 1 0 0
0 0 0 0 0

eq

eqC C

f f

C C

a k m
R a am

a a
J u

w a R w a wτ τ

+ −
   + + −     

=  
 
 
 − − −
 
  

 

则其特征方程 ( ) ( ) ( )3 1 0
1 1

eq

eqC C

f f

a k mG w
R a am

a a

λ λ λ λ

 
 

+ − = − − =   + + −     

可得其特征根： 

( )
1

1

1 1

eq

eqC C

f f

a k m
R a am

a a

λ
+ −

=
 

+ + −  
 

， 2 3 4 0λ λ λ= = = ， 5 wλ =  

其中： 

1
1 0

1 1
1

eq
C

eq
f

a k
R m a

m a

λ +
= >

 +
+ − 

 

根据文献[22]中的定理 3.5.9 和定理 3.3.3，我们可以得到如下结论： 
1) 当 1w < 且 1 1λ < 时，此时的平衡解 0u 是渐近稳定的。 
2) 当 1w > 或者 1 1λ > ，此时的平衡解 0u 将失去稳定性。 
3) 当 1w < ， 1 1λ = 时，根据文献[17]，此时平衡解将失去稳定性，有且仅有可能出现音叉分支。 

4. 主要参数对确定性模型的影响 

对于参数 k 在图 1~4 中我们取 1，在图 5，图 6 中我们取 1.2，其他参数我们选取文献[14]中的值，

由定理 2 我们可以看出选择密度 β 变大时将会引起音叉分支，从而破坏系统的稳定性。由图 1 我们可以

直观的看出随着 β 的变大系统将会失去稳定性。正如文献[2]所陈述的，β 越大表示牧群行为越强，从而

验证了强的牧群行为将会引起市场的不稳定。这与文献[14]中得出的结论是一致的，即选择密度 β 变大

时，系统将会失去稳定性。 
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Figure 1. The effect on the model with β  increasing 
图 1. 随着 β 的变大对模型的影响 

 

 
Figure 2. The region of stability with a = 0.1 
图 2. a = 0.1 时的稳定区域 

0                           1                            2                           3                            4          5                           6
β

X

0.25

0.2

0.15

0.1

0.05

0

0                                                        0.5                                                       1         1.5
af

k

2

1.8

1.6

1.4

1.2

1

0.8

0.6

0.4

0.2

0

a = 0.1

unstable

local asymptotic stable

pitchfork bifurcation

 
186 



李乃明，师恪 
 

 
Figure 3. The region of stability with a = 0.5 
图 3. a = 0.5 时的稳定区域 

 

 
Figure 4. The region of stability with a = 0.9  
图 4. a = 0.9 时的稳定区域 
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Figure 5. Phase plot of ( ),t ta x  according to changes of fa , the left is 1.2, the right is 0.9  

图 5. 图形通过更改 fa ，左边的 1.2fa = ，右边的 0.9fa =  

 

 
Figure 6. Compared with figure 5 only change Q value, Q = 0.2 
图 6. 相对于图形 5 只改变 Q 值，Q = 0.2 
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对于我们引入的参数 a，由定理 2 可看出，当 a 变大时系统将会变的越来越不稳定。这与文献[18]
中所得结论是一致的。由图 2~4 知，分别取 a = 0.1，0.5，0.9 时，系统的稳定区域随着 a 的变大变的越

来越小，验证我们的结论，学习强度的变大将会怕坏系统的稳定性。 

令
,

,

C t
t

F t

a
a

a
= ，在文献[14]中，假定基本面分析者的风险厌恶系数为固定的常数，在这里我们为讨论时 

变的风险厌恶系数 ,F ta 是否能引起波动的非对称性，我们令 1Ca = ，分别取 0.9fa = 和 1.2fa = ， 0.05Q = ，

0a = ，由图 5 我们可以看出当基本面分析者的风险厌恶系数是时变时也可以引起波动的非对称性，其中

波动大的图形为 1.2fa = ，波动小的图形为 0.9fa = 。图 6 是在其他参数值不变的条件下只改变 Q 值，在

这里我们取 0.2Q = ，与图 5 相比较，我们发现当敏感因子 Q 变大时，市场的波动明显的减小，这有力的

证明了我们(7)式和(8)式，当敏感因子 Q 变大时，基本面分析者的风险厌恶系数将变小，从而基本面分析

者将会增加市场份额，进而来稳定市场；在图 5 和图 6 中我们看到当 fa 取不同值时的波动情况不一样，

当 fa 取值大时，系统的波动情况剧烈，这同样也可以从定理 2 中看出。 

5. 结论 

我们主要探讨了主要的参数值对确定性模型的影响，同时解释了不同的参数所代表的意义，从分析

中我们可以看到，要想稳定市场，我们对于学习强度，选择密度不能取太大的值，对于敏感因子我们可

以适当的取大点值来稳定市场。同时我们得到本文的另一个主要结论，对于基本面分析者的风险厌恶系

数是时变时，同样可以引起收益序列的非对称性波动。 
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