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摘要 : 构造了一个基于相对财富和习惯形成的效用函数 : 投资者的偏好不但依赖于当前的消

费水平 , 还依赖于投资者过去的消费水平以及在社会中的相对财富. 使用新效用函数提出了

基于相对财富和习惯形成的资本资产定价模型 , 并使用 3 个具体效用函数给出了具体的资产

定价模型.
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0 　引　言

20 世纪 60 年代 , Sharpe、Linter 和 Mossin 建立

了资本资产定价模型 (CAPM) [1 ] . Roll 指出 , 因为

不存在真实的市场组合 , 所以资本资产定价模型

永远不能被证实或证伪[2 ] . 因此资本资产定价模

型不应被视为用于资产定价的完美模型[3 ] . 由于

可以公开得到总消费数据 , 所以 Breeden 提出了

基于消费的资产定价模型 (CCAPM) [4 ] . CCAPM

模型的基础是基于消费的效用函数 , 然而著名的

股票溢价之谜[5 ]和无风险利率之谜[6 ]说明基于消

费的效用函数可能存在严重的缺陷.

Bakshi 和 Chen 在传统的效用函数中引入了

相对财富 : 除了消费之外 , 投资者的相对财富

(是社会财富指数和投资者自己的绝对财富的函

数) 也是效用函数的一个变量 , 并提出了基于相

对财富的资本资产定价模型[7 ] . Smith 则研究了

基于财富的资本资产定价模型[8 ,9 ] .

习惯形成是指投资者的偏好不但依赖于当前的

消费水平 , 还依赖于过去的消费水平. Sundaresan和

Constantinides研究了基于习惯形成 ( habit forma2
tion) 的资本资产定价模型[10 ,11 ] . Able 则构造了

一个基于习惯形成和追赶时髦 (catching up with

the Joneses) 的效用函数 , 并研究了 Lucas 树经济

中资产的价格[12 ] .

财富偏好的优点是可以解释无风险利率之

谜 ,但缺点是不能很好解释股票溢价之谜[13 ] , 对

此论述参见 Bakshi 和 Chen 的实证分析 , 只有非

常少的一些参数才能使得随机折现因子位于

Hansen2Jagannathan 界之上[7 ] .

习惯形成的优点是可以解释股票溢价之谜 , 但

是连续时间下的基于习惯形成的资产定价模型却不

能解释无风险利率之谜[13] . 因为在 Sundaresan 和

Constantinides 的模型中不得不假定无风险利率为常

数 ,因而是外生的 , 不能由模型得到 , 因此 , 连续时

间下的习惯形成模型很难解释无风险利率之谜.

财富偏好可以解释无风险利率之谜 , 但不能

解释股票溢价之谜 ; 而习惯形成虽然不能解释无

风险利率之谜 , 却可以解释股票溢价之谜 , 所以

财富偏好和习惯形成这两者的优缺点是互补的.

可以将两者结合起来 , 使得可以同时解释无风险

利率之谜和股票溢价之谜. 本文构造了一个基于

相对财富和习惯形成的效用函数 : 投资者的偏好

不但依赖于投资者的相对财富 , 还依赖于其消费

历史. 并使用该效用函数 ,提出了基于相对财富

和习惯形成的资本资产定价模型.
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1 　效用函数

假设时间是连续的. 令 ct 表示投资者在 t 时

的消费率 , 定义投资者 t 时的习惯为投资者 t 时

以前的消费率的加权平均和

Ht = e - ɑtH0 + b∫
t

0
e ɑ( s - t) csd s (1)

其中 : ɑ和 b都是正的参数. ɑ越大 , 决定 Ht 过去

消费的权重越小 ; b 越大 , 在消费、财富、习惯三

者之间习惯形成的权重就越小. 若 ɑ= b = 0 , 即

不存在习惯形成 , 就回复到基于当前消费的效用

函数. 称 Ht 为习惯. 通过对式 (1) 微分 , 得到 Ht

服从的过程

d Ht = ( bct - ɑHt) d t (2)

从式 (1) 可以发现习惯 Ht 是局部非随机的. 这一

点也可以直觉得到 : 由于习惯是对投资者过去消

费信息的处理 , 因此不可能是随机的.

令 W t 和S t 分别表示投资者在 t 时的绝对财富

和相对财富 ; V t 表示 t 时的社会财富指数[8 ,10 ] .

相对财富 S t 用函数形式描述为 S t = f ( W t , V t) ,

显然有 fW > 0 (投资者的绝对财富越高 , 他的相

对财富就越高) ; fV < 0 (在给定投资者的绝对财

富水平下 , 社会财富指数越高 , 他的相对财富就

越低) . Bakshi 和 Chen 使用了 3 种具体的函数形

式 :Wt 、W t/ V t 和 W t - κV t , 这里κ为大于 0 的

常数.

假定社会财富指数 V t 服从外生的随机过程 ,

服从如下 Ito 过程

dV t

V t
= μV , td t +σV , tdωV , t (3)

其中 :μV , t 和σV , t 分别是社会财富指数的增长率

的条件均值和标准差 , 一般而言 , 都依赖于 t 时

经济中的状态变量 , 如资产价格、绝对财富、社会

财富指数和习惯等 ; ωV , t 是标准布朗运动.

投资者的 t 时效用函数表示为 U ( ct , S t , Ht ,

t) , 不但依赖于当前的消费率 ct 和时间 t , 而且依

赖于相对财富 S t 和习惯 Ht . 假定 U ( ct , S t , Ht , t)

关于 4 个变量是 2 次连续可微的 , 还假定 Uc >

0 (更高的当前消费水平导致更高的效用水平) ;

US > 0 (更高的相对财富导致更高的效用水平) ;

UH < 0 (增加过去的消费而不改变现在的消费与

相对财富 , 将减少投资者当前的效用水平 ) ;

Ucc < 0、USS < 0、UHH < 0 (边际效用递减 : 效用的

改变以递减的速度进行) . 将 S t 代入U ( ct , S t , Ht ,

t) , 将投资者的效用函数表示为消费 ct 、财富 Wt 、

社会财富指数 V t 和习惯 Ht 的函数 , 即

U ( ct , Wt , V t , Ht , t) ≡

　　　U ( ct , f ( W t , V t) , Ht , t) (4)

效用函数 (4) 包含几种常见的效用函数 : 当

效用函数 (4) 不包含 Wt 、V t 和 Ht 时 , 退化为不存

在财富偏好和习惯形成的传统效用函数 ; 当 效

用函数 (4) 不包含 Wt 和V t 时 , 变为基于习惯形成

的效用函数 ; 最后 , 当效用函数 (4) 不包含 Ht 时 ,

即没有习惯形成 ,则是包含有财富偏好的效用函

数[14 ,15 ] .

2 　基于相对财富和习惯形成的资本
资产定价模型的一般形式

考虑一个简单经济. 假定市场中没有摩擦、

税收与交易成本 , 投资者没有禀赋和劳动收入.

经济中有一种无风险资产和 N 种风险资产. 无风

险资产的收益率为常数 r ,第 j 种风险资产的 t 时

价格为 P
　 j
t , 服从如下 Ito 过程

d P
　 j
t / P

　 j
t = μ

　 j
t d t +σ

　 j
t dω

　 j
t (5)

其中 :ω
　 j
t 是标准布朗运动 ;μ

　 j
t 和σ

　 j
t 分别是单位时

间内第 j 种风险资产收益率的条件均值和条件标

准差. 记号σij
t 表示第 i 种风险资产和第 j 种风险

资产的 t 时协方差 ,1 ≤ i , j ≤N .

令α
　 j
t 为投资者投资于第 j 种风险资产的比

率 , 则他投资于无风险资产的比率为 1 - ∑
N

j =1

α
　 j
t .

无限存活的投资者通过选择最优的消费分配和资

产组合投资使生命期内期望总效用最大

mɑx
c , {α

j

}
N

j =1

E0∫
∞

0
U ( cs , Ws , Vs , Hs , s) d s

约束条件为初始财富 W0 给定和如下预算约束

方程[16 ]

d Wt = [ ∑
N

j = 1

(μj
t - r)αj

tWt + rWt - ct ]d t +

　　　∑
N

j = 1

σj
tα

j
tWtdω

j
t (6)
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式中 : E0 表示条件期望算子 ; ρ为效用的折现率.

本文采用随机动态规划方法求解消费 - 资产组

合投资选择问题式 (6) . 由于投资者的控制变量

是消费和投资组合 , 而状态变量是财富 Wt , 社会

财富指数 V t , 习惯 Ht ,风险资产的价格向量 Pt =

( P1
t , P2

t , ⋯, PN
t ) 以及时间 t , 因此 , 定义值函

数为

J ( W t , V t , Ht , Pt , t) =

　　 mɑx
c ,{α

j

}
N

j =1

Et∫
∞

t
U ( cs , Ws , Vs , Hs , s) d s (7)

利用式 (2) , 并使用值函数将规划问题 (6) 的

Hamiltion2Jacobi2Bellman 方程[16 ] 表达为

　0 = mɑx
α, c

Et{ Ud t + JWdW + JVdV + J Hd H +

(J P) Td P + J td t + (JWP) TdWd P +

JWVdWdV + (J PV) Td PdV + 0. 5JWWdWdW +

0. 5JVVdVdV + 0. 5(d P) TJ PPd P} (8)

虽然 HJB 方程 (8) 形式复杂 , 但是消费项只

有 Ud t , JWd W 和 J Hd H 3 项. 若规划问题的最优

解是内点解[14 ] , 则 HJB方程 (8) 关于消费 c的一

阶条件为

Uc = JW - bJ H (9)

方程 (9) 体现了习惯形成对消费 - 资产组

合投资选择的影响. 在基于消费的模型中 , 消费

的边际效用等于财富的边际效用 , 但在本模型

中 , 消费的边际效用等于财富的边际效用减去 b

倍 Ht 的边际效用 ,说明习惯形成在投资者的消费

函数中具有重要的作用.

由于效用函数是严格凹函数 , 因此一阶条件

是必要充分条件 ,因而可以用 HJB 方程关于消费

的一阶条件和投资组合的一阶条件 , 再加上最优

性方程 (8) 求取最优解.

定理 1 　(基于相对财富和习惯形成的资本

资产定价模型) 如果向量随机过程 { ( ct , W t) ∶

t ∈[0 , ∞) } 代表投资者的最优消费和财富路径 ,

则第 j 种风险资产的期望收益率满足

　μj
t - r = -

cUcc

Uc
σj , c -

WUcW

Uc
σj , W -

VUcV

Uc
σj ,V (10)

其中 :σj , x 表示第 j 种风险资产的收益率与 xt 的增

长率的 t 时条件协方差 , x = c , W , V , 即σj , xd t ≡

cov t (d P
　 j
t / P

　 j
t ,d xt/ x t) .

证明 　为了方便求解 , 将消费 - 资产组合

投资模型 (6) 离散化

mɑx
c ,{αj

}
N
j =1

∑
t ∈[0 ,Δt ,2Δt , ⋯]

E0 [ U ( ct , Wt , V t , Ht , t)Δt ]

约束条件为初始财富 W0 给定和如下预算约

束动态方程[15 ] :

ΔW t = [ ∑
N

j =1

(μj
t - r)αj

tW t + rWt - ct ]Δt +

∑
N

j = 1

σj
tα

j
tWtΔωj

t (11)

规划问题 (11) 的 Euler 方程为

U
　 t
c = Et [

P
　 j
t +Δt

P
　 j
t

( U
　 t +Δt
c + U

　 t +Δt
W Δt) -

bU
　 t +Δt
H Δt ] (12)

其中 : U
　 t
c 表示 t 时的消费边际效用 , 即 Uc ( ct , Wt ,

V t , Ht) ; U
　 t +Δt
x 表示 t +Δt 时 x 的边际效用 , 即

Ux ( ct +Δt , Wt +Δt , V t +Δt , Ht +Δt , t +Δt) , x = c , W ,

V , H. 将 Euler 方程 (12) 变形为

1 = Et [
U

　 t +Δt
c + U

　 t +Δt
W Δt - bU

　 t +Δt
H Δt

U
　 t
c

·

(1 +
ΔP

　 j
t

P
　 j
t

) -
bU

　 t +Δt
H Δt

U
　 t
c ] (13)

其中 :ΔP
　 j
t ≡P

　 j
t +Δt - P

　 j
t , Π j = 1 , ⋯, N . 并将无风

险资产情形的方程 (12) 变形为

　1 = Et [
U

　 t +Δt
c + U

　 t +Δt
W Δt

U
　 t
c

(1 + rΔt) -

　　　　
bU

　 t +Δt
H Δt

U
　 t
c ] (14)

当Δt → 0 时 , 相对 U
　 t +Δt
c 而言 , U

　 t +Δt
W Δt 和

U
　 t +Δt
H Δt 是高阶无穷小 , 因此可以忽略. 式 (13)

减去式 (14) , 得到 0 = Et [
U

　 t +Δt
c

U
　 t
c

(
ΔP

　 j
t +Δt

P
　 j
t

-

rΔt) ] , 然后对 U
　 t +Δt
c 在点 ( ct , Wt , V t , Ht) 泰勒展

开 , 得到

　0 = Et [
U

　 t
c + U

　 t
ccΔc + U

　 t
cWΔW + U

　 t
cVΔV + U

　 t
cHΔH

U
　 t
c

·

　　(
ΔP

　 j
t

P
　 j
t

- rΔt) ]
使用 Ito 引理 , 并且化简 , 定理得证. 证毕

基于消费的资本资产定价模型说明消费风险是

影响资产价格的唯一来源. 在引入习惯形成和财富

偏好后的资本资产定价模型 (10) 中 , 风险资产的期
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望收益率与无风险利率之差由该风险资产的收益率

与消费、绝对财富以及社会财富指数的协方差决定.

直觉上 ,投资者关心他的相对财富和消费历史时 , 他

将购买风险资产不但对冲未来消费的不确定性 , 还

对冲未来相对财富的不确定性.

定理 1 所陈述的资本资产定价模型是对

Sundaresan、Bakshi 和 Chen 和 Smith 的资本资产定

价模型的推广. 如果不存在财富偏好 , 模型 (10)

回归到 Sundaresan 的基于习惯形成的资产定价模

型 , 该模型认为每一个风险资产的期望收益率与

无风险利率之差依赖于该风险资产的收益率与消

费增长率的协方差. 如果不存在习惯形成 , 但保

留财富偏好 , 基于财富偏好和习惯形成的资本资

产定价模型 (10) 退化到基于财富偏好的资本资

产定价模型 , 其中风险资产的期望收益率与无风

险利率之差依赖于该风险资产的收益率与消费增

长率、绝对财富增长率以及社会财富指数增长率

的协方差. 如果既不存在习惯形成 , 也不存在财

富偏好 , 基于财富偏好和习惯形成的资本资产定

价模型 (10) 退化到基于当前消费的资本资产定

价模型 , 其中风险资产的期望收益率与无风险利

率之差 ,只依赖于该风险资产的收益率与消费增

长率的协方差.

3 　基于相对财富和习惯形成的资本
资产定价模型的特殊形式

本节用 3 个具体效用函数 , 导出具体的资本

资产定价模型. 尽管相对财富的函数形式 S t =

f ( W t , V t) , 可能有很多种合理的描述 (只需要满

足条件 fW > 0和 fV < 0) , 但本文采用最简单的比

率形式 S t = W t/ V t . S t > 1 表示投资者所处的阶

层为高财富阶层 ; S t = 1 表示消费者为中产阶层 ;

S t < 1 表示消费者所处的阶层为低财富阶层.

效用函数 1 　U = e -ρt [ c<1 ( W/ V) <2 H]
γ

/γ,

参数满足 <1γ - 1 < 0 ,γ < 0 和 <2 > 0.

幂形式的效用函数1推广了Bakshi和Chen和

Smith采用的效用函数 , <1和 <2是刻画参数 , 分别

用来度量对消费和相对财富的看重程度. 没有习

惯形成时 , 效用函数1就是Smith所采用的函数形

式 ; 当既没有习惯形成 , 也没有财富偏好时 , 效

用函数 1 就是常相对风险规避系数的效用函数

(CRRA) ; Bakshi 和 Chen 所采用的效用函数形式

也是效用函数 1 的特例.

将效用函数 1 应用到定理 1 中的模型 (10) ,

得到如下表达形式 :

μ
　 j
t - r = - ( <1γ - 1)σj , c - <2γσj , W + <2γσj ,V

由于系数满足 <1γ - 1 < 0 ,γ < 0和 <2 > 0 , 所以

若某风险资产与投资者的消费或财富正相关 , 则

此资产将带来正的风险溢价 ; 若风险资产与社会

财富指数正相关 , 则此资产带来负的风险溢价.

效用函数 2 　U = e -ρt ( c - H +λW/ V)γ/γ,

参数满足γ > 1 和λ > 0.

效用函数 2 推广了 Constantinidies 采用的效

用函数 , 其中正数λ是刻画参数 , 用来度量投资

者关心他的相对财富的程度. 正数γ是消费的相

对风险规避系数. 没有财富偏好时 , 效用函数 2

就是 Constantinidies 所采用的函数形式 ; 当既没

有习惯形成 , 也没有财富偏好时 , 效用函数 2 就

是常相对风险规避系数的效用函数.

将效用函数 2 应用到定理 1 的模型 (10) , 得

到如下表达形式

μ
　 j
t - r = -

(γ - 1) ct

ct - Ht +λW t/ V t
σj , c -

(γ - 1)λWt/ V t

ct - Ht +λW t/ V t
σj , W +

(γ - 1)λWt/ V t

ct - Ht +λW t/ V t
σj , V

由于有γ > 1和λ> 0 , 所以各个系数的符号与使

用效用函数 1 中的模型中的系数的符号一致 , 因

此风险资产通过与消费、财富和社会财富指数的

相关关系得到的风险溢价具有相同的影响.

效用函数 3 　U = - e
-ρt

e
- <1 c- <2 W/ V - H

/ <1 , <1 >

0 , <2 > 0.

效用函数 3 推广了 Sundaresan 采用的效用函

数 , 其中 <1 > 0和 <2 > 0是刻画参数 , 用来度量

投资者关心他的相对财富的程度. 没有财富偏好

时 , 效用函数 3 就是 Sundaresan 所采用的函数形

式 ; 既没有习惯形成 , 也没有财富偏好时 , 效用

函数 3 就是指数型效用函数.

将效用函数 3 应用到定理 1 的模型 (10) , 得

到如下表达式

μ
　 j
t - r = - <1 cσj , c + <2

W
V
σj , W - <2

W
V
σj , V

—4— 管 　理 　科 　学 　学 　报 　　　　　　　　　　　　　　2004 年 6 月



由于 <1 > 0和 <2 > 0 , 所以各个系数的符号与效

用函数 1、2 中的系数的符号一致 , 因此风险资产

通过与消费、财富和社会财富指数的相关关系而

得到的风险溢价具有相同的影响.

可以看出 , 基于此 3 个效用函数的资本资产

定价模型 , 具有一些共同点. 首先 ,σj , W 和σj , V 的

系数大小相等 , 符号相反. 其次 , 资产的风险不

但来源于消费 , 而且来源于财富和社会财富指

数. 再次 , 3 个模型中的风险资产分别与消费、财

富和社会财富指数的协方差的系数的符号相同.

4 　结论

本文提出的基于相对财富和习惯形成的效用

函数 , 是 3 种常见的效用函数的推广 : 传统的基

于当前消费的效用函数 ,基于相对财富的效用函

数和基于习惯形成的效用函数. 该效用函数综合

了这 3 种效用函数的优点 , 能更好地描述投资者

的行为. 因此 , 由此效用函数导出的资本资产定

价模型将更准确地反映风险资产的价格.

本文使用新效用函数提出了基于相对财富和

习惯形成的资本资产定价模型. 模型指出 , 任何

风险资产的期望超额收益率由该风险资产的收益

率与消费、绝对财富以及社会财富指数的增长率

的协方差决定. 该模型是对传统的资本资产定价

模型的推广 , 比传统的资本资产定价模型更全

面 , 更符合现实情况 , 能更好地指导投资者的理

性投资行为 , 因此 , 具有一定的实用价值.
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CAPM based on relative wealth and habit formation

XU Xu2song1 , CHEN Yan2bin2

1. School of Business , Wuhan University , Wuhan 430072 , China ;

2. School of Economics , Renmin University of China , Beijing 100872 , China

Abstract : This paper constructed an utility function based on the relative wealth and habit formation , that is , the

investor’s preference depends on his consumption history , as well as his relative wealth. The new utility function

was used to develop a general framework of CAPM with the relative wealth and habit formation , and three specific u2
tility functions were used to get the asset2pricing model .
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