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摘要: 建立了拥有两类投资者的模型: 一类具有“内在性消费习惯”，该习惯依赖于其自身的消
费，投资者在进行消费选择时均要考虑内在消费习惯的影响;另一类具有“外在性消费习惯”，
该习惯依赖于总的消费水平但不影响消费决策． 用这种模型来分析异质偏好对资产定价的影
响．发现在通常情形下，内在消费习惯增加股权溢价水平，而外在性消费习惯对股权溢价的影
响取决于习惯水平与风险资产的相关性．
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0 引 言

资产定价理论是金融经济学的核心理论之

一，20 世纪中叶以来传统的资产定价理论受到了

来自实证结果的挑战，大量金融异象的存在迫使

经济学家们寻找新的范式来解释这些异象． 新的

资产定价的范式包括修正的传统理性经济人的定

价范式、基于经济人行为的行为金融定价范式和

基于计算试验金融的定价范式［1］．
修正的传统理性经济人的定价范式被主流金

融经济学所偏爱，经济学家们往往在传统的定价

模型基础上进行修正，如异质投资者的定价模型

和基于消费习惯的定价模型．
所谓消费习惯( habit formation) 是投资者对

反复刺激产生反映的心理特征． 通常将习惯分为

两类: 一类是外在性消费习惯，该习惯依赖于社会

平均的历史消费水平，称之为第 1 类投资者［2］; 另

一类具有内在性消费习惯，该习惯依赖于投资者

自身的历史消费水平，称之为第 2 类投资者． 消费

习惯与资产定价一直是国内外研究的热点之一．
Li［3］构造了具有外在性消费习惯的代表性经济人

模型，用较低的风险厌恶解释了一些异象: 包括股

权溢价和无风险利率之谜，长期股票收益的可预

测性以及收益波动率的“杠杆效应”． Gomez 等［4］

则利用外在性消费习惯来讨论国际资产定价问

题． Verdelhan［5］利用外在性消费习惯解释汇率风

险溢价． 国内也有大量的文献讨论消费习惯对资

产定价的影响，如徐绪松和陈彦斌［6］构造了基于

财富偏好的消费习惯定价模型，杭斌［7］讨论了内

在消费习惯对我国农户储蓄行为的影响．
对传统定价理论进行修正的另一种典型的方

法是在定价模型中引进异质投资者． 所谓异质投

资者是指投资者在诸如品味 ( tastes) 、信念( be-
liefs) ，禀赋 ( endowments ) 等方面不相同的投资

者［8］． 自 Campbell 综述性文献《千禧年看资产定

价》一文发表以后，国际学术界涌现了大量的关

于异质投资者( 主要是异质信念) 资产定价的文

献． 如 David［9］构建的模型中投资者关于经济系

统总禀赋具有异质信念，在理性贝叶斯学习下不

断地更新其先验信息． 但基于 CRRA 偏好下的股

权溢价依然很高，无风险利率依然很低． 张维和张

永杰［10］在卖空约束下讨论了异质信念对资产定
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价的影响．
异质偏好对资产定价影响的研究近年才开

始，Dumas［11］分析了两个具有常相对风险厌恶偏

好，但具有不同风险厌恶系数的投资者的定价问

题，指出风险系数的不同对两类投资者的财富规

则、股权持有和储存行为都产生影响． Wang［12］则

指出，在纯交换经济下类似于 Dumas 的投资者参

与资本市场的即时利率和收益率曲线随总消费水

平的变化而变化，并可能导致短期的收益率更加

波动． Chan 和 Kogan［13］指出在纯交换经济下具有

消费攀比且投资者的风险厌恶系数在 1 到∞之间

分布时，动态资产的即时夏普比反周期变化．
本文利用 Merton 的框架分析涉及消费习惯

的异质偏好对投资者的消费———组合决策以及资

产定价的影响． 模型中所涉及的两类投资者具有

相同的风险厌恶系数和不同的消费习惯．

1 经济模型

本节通过在 Merton 框架下引进两类具有不

同的消费习惯的投资者而建立经济模型，这两类

投资者分别具有内在性和外在性消费习惯，从而

具有不同的偏好． 利用 Merton 的资本市场结构，

同时作如下 3 方面的假设．
1． 1 投资机会

考虑生产性经济，其中只有 1 个易腐消费品，

这种消费品通常作为法币用来度量经济中的产出

和收益． 市场上存在 n + 1 个资产或证券，其中一

个为无风险资产，其它为风险资产． 假设风险资产

价格 Pi ( i = 1，2，…，n) 服从几何布朗运动

dPi，t

Pi，t
= αidt + σidzi ( 1)

dz为标准的布朗运动． σij = cov dPit

Pit
，
dPjt

P( )
jt

为风险

资产 i 和 j 的协方差，Ω = ( σij ) n×n 为协方差矩阵，

假设它是正定的． 无风险资产的即时利率为 r．
1． 2 投资者的预算约束

假设在 t 时投资者的总财富为 W( t) ，第 i 个

资产价格为 Pi ( t) ，( i = 1，2，…，n) ，c( t) 为 t 时

的单位消费率，ωi ( t) 为 t 时第 i 个风险资产的投

资份额，( 为描述方便将记号中的 t 省略) ，因此满

足∑
n+1

i = 1
ωi = 1． 容易得到投资者的预算约束方程为

dW = ∑
n

i = 1
ωi ( αi － r)[ ]+ r Wdt +

∑
n

i = 1
ωiWσidzi － cdt ( 2)

1． 3 投资者的偏好结构

考虑两类投资者，第 1 类具有外在性消费习

惯，其效用函数可表示为

E0∫
∞

0
U( ct，Xt ) dt ( 3)

式中: E0 (·) 表示基于零期信息的条件期望; ct 表

示单个投资者 t 时的消费水平． 效用函数 U(·) 满

足 Sundaresan 条件．
用 Ct 表示所有投资者 t 时的总消费水平，则

通常假设外在性消费习惯是总消费水平的函数

Xt ≡ X( Cτ ) ，τ≤ t，且满足 X'( C) ＞ 0． T ＜ t 时，

外在性消费习惯具有滞后性，Xt 为确定性变量;

τ≤ t 时，外在性消费习惯同时是本期消费的函

数，Xt 为随机变量． Chan 和 Kogan 将外在消费习

惯定义为

xt = e －λt x0 + λ∫
t

0
eλ( s－t) ysds

其中，xt≡ lnXt，yt≡ lnYt ． Yt 为 t时的总禀赋． 上述

公式中的外在性消费习惯是外在性的生活标准，

它是由历史上基期( 0 期) 的消费习惯 x0 和从基

期到现期( t 期) 的总禀赋 ys ( s ∈［0，t］) 的加权

平均． 离现在的时间越远，被赋予的权重越低，即 t
－ s 越大，离现在越远，e －a( t －s) 越小，从而 ys 的系数

越小． 常数 a度量的是习惯的强度，a等于零时，消

费习惯固定为基期的消费水平; a 趋于无穷大时，

消费习惯的影响不复存在． 本文后面式( 6) 的含

义类似于此． 均衡条件下 Yt = Ct，因此该外在消

费习惯是滞后的． Jordi［16］ 将外在消费习惯定义为

Xt = Ct，从而是随机的． 一般文献通常假设每期

的总消费服从几何布朗运动，基于 Jordi 方法的非

滞后的消费习惯，实际上假设 Xt ≡ X( Ct ) ，由 Ito
引理可知 Xt 也服从 Ito 过程，为了处理的方便，简

单假设

dXt

Xt
= μXdt + σXdzX ( 4)

假设( 4) 意味着消费习惯的随机性，这种随
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机消 费 习 惯 也 曾 被 Campbell 和 Cochrane 和

Wachter 所采用，同时也曾遭到 Dai 等的质疑［17］．
本文采用这种假设是试图探讨非滞后的外在消费

习惯对资产定价的影响．
第 2 类投资者具有内在性消费习惯，其效用

函数可以表示为

E0∫
∞

0
U( ct，Ht ) dt ( 5)

效用函数的性质与第 1 类投资者的效用函数

基本相同，这里将内在性消费习惯 H( t) 定义为

H( t) = e －αtH0 + b∫
t

0
ea( s－t) c( t) ds ( 6)

因此，H( t) 为确定性变量，其动态过程为

dH( t) = ［bc( t) － a H( t) ］dt
方程( 6) 给出的内在消费习惯沿用 Ryder 和

Heal 、Sundaresan、Constantinides 等． 该习惯是历

史消费水平的加权平均，度量的是消费者对反复

刺激产生反应的心理特征［2］．

2 消费—组合选择及投资需求

考虑投资者的消费—组合选择问题，并由此

来确定资产的价格． 本文分别考虑两类投资者的

最优选择问题，他们均追求各自个人期望效用极

大化． 因此在前面的假设下，第 1 类投资者问题可

概括为

J( Wt，Xt ) = max
{ c，ω}

E t∫
∞

t
U( cs，Xs ) ds

受约束于式( 1) 、( 2) 和( 4) ． 目标函数中，E t 为条

件期望算子，由该问题的一阶条件得出

UC ( c，W，X) = Jw ( W，X) ( 7)

ωiW = －
Jw
Jww∑

n

j = 1
vij ( αi － r) －

XJwx
Jww∑

n

j = 1
vijσix

( 8)

式中，vij 为 协 方 差 矩 阵 的 逆 矩 阵 中 的 元 素，即

Ω －1 = ( vij ) n×n ． 该式的证明见附录．
命题 1 由式( 4) 确定的外在性消费习惯的

第 1 类投资者参与的资本市场，存在“三基金分

离”． ( 证明见附录． )

“三基金”包括无风险资产、市场组合和与外

在消费习惯完全负相关的组合． 该命题表明: 当投

资者具有非滞后的外在性消费习惯时，最优组合

必须包含 1 个对冲随机的外在性习惯成分，而另

外两个组合则是传统意义下不考虑任何消费习惯

时的基金． 命题 1 表明，在风险资产价格服从几何

布朗运动的假设下，如果投资者对非滞后的外在

性消费习惯予以关注，则有“三基金分离”． 如果

外在性消费习惯滞后于社会平均消费水平［9，13］，

则外在性消费习惯是确定性变量，从而只存在

“两基金分离”． Merton 指出当风险资产服从 Ito
过程而非几何布朗运动，并且受其它 m 个状态变

量的影响时，存在“m + 2 基金分离”定理［14］． 尽

管如此，本文的模型和结论与 Merton 模型有着本

质的区别: Merton 模型中投资者不具有消费习

惯，即投资者只关心其消费水平的大小，而不关心

其历史消费水平及其变化． 此外，将消费习惯引进

到 Merton 一般模型中，得到的将是“m + 3 基金分

离”．
对第 2 类投资者，可以将问题概括为

J( Wt，Ht ) = max E t∫
∞

t
U( cs，Hs ) ds

受约束于式( 1) 、( 2) 和( 6) ． 由相应的一阶条件

得到

UC = Jw － bJH ( 9)

ωiW = －
Jw
Jww∑

n

j = 1
vij ( αi － r) ( 10)

由于 H( t) 是 确 定 性 变 量，式 ( 10) 形 式 上 与

Merton［14］ 的方程( 15． 19) 完全相同，其证明方法

也类似式( 8) 的证明，但其含义大不相同． 同时，

由式( 10) 易证如下命题．
命题 2 对仅由第 2 类投资者参与的资本市

场，存在“两基金分离”． ( 证明见附录． )

命题2表明，当整个经济模型中只有第1类投

资者，而且投资者具有内在性消费习惯时，分离定

理成立． 即所有投资者在市场投资组合与无风险

资产之间进行选择． 这两个基金与 Merton 的两基

金完全相同． 但决定投资者将财富在风险资产

( 市场投资组合) 和无风险资产之间进行分配的

因素不仅仅是风险厌恶系数，它还包括消费习惯

的大小．
命题3 由第1 类、第2 类投资者参与的资本

市场，也存在“三基金分离”．
证明 由命题 2 和 3 的证明可知，第 2 类投
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资者的两基金与第 1 类投资者的三基金中的两个

完全相同，因此两类投资者加在一起有“三基金

分离”．
命题 1 － 3 从理论上证明了，如果只考虑投资

者的消费习惯的变化，基金分离定理仍成立，投资

者在构造最优投资组合时需适当考虑外在性消费

习惯的影响． 具体应用中可以用平均的社会消费

水平代替外在性消费习惯，从而简化分析，并可以

进行实证检验．

3 经济均衡及资产价格的确定

前面分别讨论了两类投资者的消费 —组合

需求． 下面进一步讨论两类投资者参与的资本

市场的一般均衡问题，以及在均衡条件下市场

上风险资产价格的确定． 为此，首先分析资本市

场上对风险资产的供给，并假设供给是外生的．
然后引入均衡条件，最后由均衡条件来确定均

衡价格．
3． 1 供给

用 Ni ( t) 表示在 t 时第 i 个资产的供给，则第 i

个风险资产的总价值为 Wi ( t) = Pi ( t) Ni ( t) ，其

动态方程为

dWi ( t) = NidPi + dNi ( Pi + dPi ) ( 11)

该式表明财富的增量可以分解为两个部分，

第 1 部分为仅仅由于价格的变化而产生的增加，

第 2 部分是由于股票的发行量的增加而产生的增

加． 此时，整个市场的价值为 M = ∑NiPi，因此

dM = ∑NidPi +∑dNi ( Pi + dPi ) ( 12)

3． 2 需求

方程( 8) 和( 10) 给出的分别为两类投资者

对第 i 个资产的需求． 对两类投资者的需求进行

加总分别得到两类投资者的总需求，分别记为

Di ( 1) 和 Di ( 2) ． 第 1 类投资者的总需求为

Di ( 1) = A( 1)∑
n

j =1
vij ( αi － r) + B( 1)∑

n

j =1
vijσiX

( 13)

式中: A( 1) 表示∑
N1

k' = 1
－

Uk'
c

Uk'
ccc

( )
w

; B( 1) 表 示

∑
N1

k' = 1
－
XUk'

cc + UK'
cX

Uk'
ccc

( )
w

． 上标 k' 表示第 1 类投资者，

N1 表示第1 类投资者的个数，类似地用 k″和N2 分

别表示第2类投资者和第2类投资者个数． 相应地

第 2 类投资者的总需求为

Di ( 2) [= ∑
k'∈K1

A( k″ ]) ∑
n

j = 1
vij ( αi － r)

≡ A( 2)∑
n

j = 1
vij ( αi － r)

( 14)

式中，A( 2) = ∑
N2

k″ = 1
－

Uk″
c － bJH

UK″
cccw + bJ( )

HW

． 式 ( 13) 和

( 14) 表明两类投资者对第 i 个资产的需求分别受

到各自消费习惯的影响，同时，第 1 类消费者的需

求还受第 i 个资产收益与外在消费习惯的相关性

的影响． 两类投资者的总需求为

Di = Di ( 1) + Di ( 2)

= ［A( 1) +A( 2) ］∑
n

j =1
vij ( αi －r) +B( 1)∑

n

j =1
vijσiX

≡ A∑
n

j =1
vij ( αi － r) + B∑

n

j =1
vijσiX ( 15)

3． 3 均衡条件及资产定价

均衡条件下市场出清，此时总供给等于总需

求． 即Di = Wi = NiPi ． 另一方面，记市场投资组合

ωm = ( ωm
1 ，ωm

2 ，…，ωm
n )

式中，ωm
i ≡

Wi

M =
Di

M 表示第 i个资产在市场投资组

合中所占的比率． 因此有

ωm
i M = A∑

n

j = 1
vij ( αi － r) + B∑

n

j = 1
vijσiX ( 16)

由此解出风险资产的收益率为

αi － r = M
A∑

n

j = 1
ωm

j σij －
B
A σiX ( 17a)

注意到∑
n

j = 1
ωm

j σij = σim 为第 i 个资产与市场投资

组合的协方差． 上式改写为

αi － r = M
A σim － B

A σiX，( i = 1，2，…，n)

( 17b)

将式( 17b) 两边同乘 ωm
i 并相加得

αm － r = M
A σ

2
im － B

A σmX ( 18)

联合式( 17b) 和( 18) 解得
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αi － r = ( αm － r) βim + B
A
ρiX － ρimρXm

ρiX
σiX，

i = 1，2，…，n ( 19)

式( 18) 和( 19) 即是两类投资者资产的定价

方程． 式( 19) 表明，风险资产的风险溢价由两部

分确定，第 1 部分由贝塔系数确定，第 2 部分由外

在性消费习惯的协方差确定． 若消费性习惯与第 i
个资产不相关，则其风险溢价与 CAPM 所确定的

相同． 消费习惯对资产定价的影响的程度由 B /A
确定，在后面的具体的例子中再进行分析．

4 常相对风险厌恶偏好②

为了更清楚地分析投资者异质性对资产价格

的影响，引入具体的效用函数进行分析． 假设投资

者具有常相对风险厌恶偏好，这种偏好与 Chan
和 Kogan 的效用函数相同． 同时，考虑两资产情

形，即，市场上存在两资产: 一个风险资产和一个

无风险资产，其期望收益率和无风险利率分别为

α 和 r．
第 1 类投资者的效用函数为

U( ct，Xt，t) = 1
1 － γ

(
ct
Xt

) 1－γ ( 20)

式中，γ 为投资者的相对风险厌恶系数，因此，γ ＞
0． 两资产情形下，投资者的财富动态为

dW = { ［ω( α － r) + r］W － c} dt + ωWσdz
( 21)

式中: ω 为风险资产的份额; σ 为风险资产的波动

率． 有命题 4，证明见附录．
命题4 由给定的效用函数，第1类投资者的

最优消费—组合选择为

c*t = ηW*
t ( 22)

ω*
t = 1

γ
α － r
σ2 + γ － 1

γ
σ1X

σ2 ( 23)

式中

η≡ 1 － γ {γ μX + γ － 2
2 σ2

X +

( 1－2γ) ［α－r+( γ－1) σ1X］
2

2γ2σ2 －r－ 1
1 － }γ

命题 4 表明，当投资者具有外在性消费习惯

时，投资者的最优消费与其财富成正比，最优组合

中对风险资产的选择可表示为风险资产的 Sharpe

比 α － r
σ( )2 和外在性消费的贝塔系数

σ1X

σ( )2 的线性

组合． 进一步，假设所有第 1 类投资者具有相同的

效用函数( 20) ，从而有相同的消费方式和投资组

合． 用 W( 1) 表示第 1 类投资者的总财富，对第 1
类投资者的投资需求进行加总，有

D( 1) = ω*
t W( 1)

= 1
γ
α － r
σ2 W( 1) + γ － 1

γ
σ1X

σ2 W( 1) ( 24)

对于第 2 类投资者，引用 Constantinides 模

型③中的偏好，为了使两类投资者的风险厌恶系

数相近，对原模型进行适当的改进和简化． 同样考

虑两资产情形，投资者的效用函数为

E {0 ∫
∞

0
e －ρt ［c( t) － H( t) ］1－γ

1 － γ
d }t ( 25)

式中

H( t) = e －atH0 + a∫
t

0
e －a( t －s) c( s) ds ( 26)

为了导出显式解，附加下列假设

γ ＞ 0，r ＞ 0，W0 ＞
x0
r ＞ 0 ( 27a)

ρ － γr － γ( α － r) 2

2( 1 － γ) σ2 ≤ 1 ( 27b)

在式( 26) 和( 27) 约束下，Constantinides［15］

求解投资者的最优组合—消费决策问题，得出最

优解

c* ( t) = H( t) + h［W( t) － H( t) / r］ ( 28)

ω* = 1
γ
α － r
σ2 1 － H( t)

rW( t[ ])
( 29)

式中

h = r
( r + a) γ

×

ρ － ( 1 － γ) r － ( 1 － γ) ( α － r) 2

2γσ[ ]2 ＞ 0

式( 28) 和( 29) 表明，第2 类投资者的最优消费和

对风险资产的选择不仅与其财富有关，而且与其
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③

本节对不同消费习惯分别采用“差”或“比”的形式，主要是基于已有文献中的一些比较普遍的做法，其稳健性值得进一步讨论．
Constantinides 的效用函数实际上不是常相对风险厌恶偏好，其风险厌恶系数实际上是时变的［15］．



消费习惯有关． 对第 2 类投资者的需求进行加

总，有

D( 2) = ω*
t W( 2)

= 1
γ
α － r
σ2 W( 2) － 1

γ
α － r
rσ2 H( 2)

( 30)

式中，H( 2) ≡∑
k″∈K2

Hk″ ( t) ，为第 2 类投资者消费习

惯的加总，当所有投资者的投资习惯相同时，其值

等于 H( t) ．
最后，对风险资产的总需求为

D = 1
γ
α － r
σ2 M － 1

γ
α － r
rσ2 H( 2) +

γ － 1
γ

σ1X

σ2 W( 1)

( 31)

式中: M = W( 1) + W( 2) ，为市场上的总财富; D
= D( 1) + D( 2) ，为市场对风险资产的总需求．

均衡条件下对风险资产的总需求等于总供给，因

此，市场上风险资产占所有资产的份额为 D /M．
由式( 31) 解得风险资产的风险溢价为

α － r = γD
M － H( 2) / rσ

2 + ( 1 － γ) W( 1)
M － H( 2) / r σ1X

( 32)

方程( 32) 是两资产情形下具有常相对风险

厌恶偏好、异质消费习惯经济中的资产定价方程．
与定价方程( 18) 相比有更丰富的经济含义: 风险

资产的风险溢价由内、外在性消费习惯共同确定，

内在性消费习惯的作用通过该水平值 H( 2) 的大

小决定，而外在性消费习惯的作用则在很大程度

上由具有外在性消费习惯的投资者的总财富占市

场上所有财富的比率( W( 1) /M) 决定．
1) 当( 1 － γ) σ1X ＞ 0 时，第 1 类投资者所占

财富比率越大，风险溢价越高; 增加内在性消费习

惯也将提高风险溢价水平． 利率水平 r 的上升通

过降低内在性消费习惯的影响而降低风险溢价;

2) ( 1 － γ) σ1X ＜ 0 时，外在性消费习惯则会

降低风险溢价水平，而内在性消费习惯的作用方

向却不明显． 通常情况下假设 γ ＞ 1，σ1X ＞ 0，此

时，风险厌恶的增加将提高风险溢价水平，外在性

习惯对风险溢价起反作用; 内在消费习惯和利率

的作用取决于 γDσ2 + ( 1 － γ) W( 1) σ1X 的符号．
3) 当内在性消费习惯 H( 2) 等于零、外在性

消费习惯与资产定价无关时，式( 32) 变为

α － r = γD
M σ2 ( 33)

式( 33) 是标准的代表性经济人的定价方程，在

Merton中表述为ω* ( t) = α － r
γσ2 ，式中的ω* ( t) 是

最优的投资组合，即式( 33) 中的 D /M［4］．
4) 只存在外在性消费习惯时，M = W( 1) ，定

价方程变为

α － r = γD
M σ2 + ( 1 － γ) σ1X ( 34)

可以同样分析风险厌恶和外在习惯对资产定

价的影响．
值得说明的是，大多数文献中外在性消费习

惯不会影响定价，这是因为大多采用的是滞后的

外在性消费习惯，而本文则假定外在消费习惯是

非滞后的、随机的，从而对资产定价产生影响． 这

种借鉴于 Jordi，Campbell 和Cochrane、Wachter的

假设存在一定的问题，“正如 Dai( 2003) 所指出，

这样的随机习惯形成设定，会引起一个相当令人

迷惑的问题: 习惯的随机冲击从何而来?由此导致

人 们 对 这 种 习 惯 形 成 设 定 的 合 理 性 产 生

怀疑［17］．”

5 数值分析

本节在文献［15］的基础上进行简单的模拟

分析，认为风险厌恶系数为 2 或 2． 2 比较合理． 同

时取无风险利率为1%或0．8%; 风险资产的波动

率 σ = 0． 165 4( 1889 － 1978 年美国 S＆P500 指数

的波动率) ［15］． Gollier［18］ 认为，正常情形下 γ ∈
［1，4］，相应的股权溢价不超过 0． 25% ，如果取

γ = 2，则股权溢价为 0． 1%． 利用式 ( 33) 估计

D /M 的 值，将 外 在 消 费 习 惯 标 准 化 为 β1X =

σ1X /σ
2 ． 为 了 考 虑 内 在 消 费 习 惯 的 影 响，文 献

［15］设定 z( t) ≡ H( t) / c( t) 并研究了它的分布，

在模拟时设定其值为 80%，此时由式( 28) 可知，

c( t) 与 W( t) 成比例( 该比例是变化的) ，从而

H( t) 也与 W( t) 成比例，加总后 H( 2) ≈ W( 2) ．
∈ ( 0. 1，0. 3) 时计算出的股权溢价可以达到历

史真实水平的6． 9%． 取 = 11%，由式( 32) 讨论
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W( 2) /M，σ1X 对股权溢价的影响如图 1 和图 2
所示．

由式( 34) 分析，只有非滞后的外在消费习惯

时，风险厌恶程度和外在消费习惯对股权溢价的

作用，如图 3 和图 4 所示．

图1  = 11%，γ = 2时，外在性投资者的财富比例，外在消费习

惯与股权溢价的关系( XY 轴分别为 W( 2) /M 和 σ1X，Z 轴为股权

溢价)

Fig． 1 Equity premium as a function of external habit formation and

the wealth ratio of external investor as  = 11%，γ = 2

图 2 W( 2) /M = 20%时，外在消费习惯与股权溢价的关系

( 横轴为 σ1X，纵轴为股权溢价，这里取  = 11%)

Fig． 2 Equity premium as a function of external habit formation

as  = 11%，W( 2) /M = 20%

比较图2和图4发现，引入内在消费习惯前后

外在性消费习惯对资产定价的作用刚好相反: 图

4 中只有外在性消费习惯的投资者，此时外在消

费习惯与风险溢价负相关，即 σ1X 越大，风险溢价

越低，σ1X ＜ 0 时才能使股权风险溢价达到6． 9%．
在图 2 中，当内在消费习惯的投资者的财富比例

达到一定程度时( 图 4 中比例为 20%) ，外在性消

费习惯与股权风险溢价正相关，即 σ1X 越大，风险

溢价越高． 当然，这一结果与本文的参数选择有

关，选择的是两种具有一定代表性的情况，选择的

风险厌恶系数为 2，无风险利率为 1%．

图 3 γ = 2 时，外在性消费习惯，风险厌恶与股权溢价的关系

( XY 轴分别为 σ1X 和 γ，Z 轴为股权溢价)

Fig． 3 Equity premium as a function of external habit formation

and risk aversions as γ = 2

图 4 取风险厌恶系数为 2 时，外在消费习惯与股权溢价的关系

( 横轴为 σ1X，纵轴为股权溢价，这里取 W( 2) /M = 0，

没有内在性消费习惯，不考虑 的取值)

Fig． 4 Equity premium as a function of external habit formation

as γ = 2．

从上述模拟的结果来看，为了取得与实际相

符的股权溢价，需要对特定的指标在一定的范围

内设定数值，这些数值的可靠性还需要进一步实

证分析． 因此，本文模型的设定仍然存在一定的局

限性．

6 结束语

本文讨论了两类具有不同消费习惯的投资者

参与的资本市场上的资产定价问题． 在一个经济

系统中如果存在两类投资者: 一类具有内在性消

费习惯、一类具有非滞后的外在性消费习惯，则成

立“三基金分离”定理． 这一分离定理表明，在构

造最优投资组合时，必须考虑消费者的消费习惯

问题． 在实践中，基金管理者在构造其投资策略时

应该对投资者的个性( 消费习惯) 进行考虑． 具体
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地，首先需要利用数据分析所处的经济系统中投

资者是否具有消费习惯，具有何种消费习惯，并估

计出消费习惯的水平．
进一步给出了该经济模型的资产定价公式，

它不同于传统的定价公式关于消费习惯对资产定

价的影响． 当投资者具有常相对风险厌恶偏好时，

两种消费习惯对风险资产的风险溢价的影响明显

不同: 内在性消费习惯通过该水平值的大小对风

险溢价产生作用，而外在性消费习惯则在很大程

度上通过具有外在性消费习惯的投资者的总财富

占市场上所有财富的比率对风险溢价产生作用．
在通常情况下，内在性消费习惯与风险溢价成正

比，外在性消费习惯对风险溢价的影响取决于消

费习惯水平与风险资产的相关性． 这一分析方式

可能有助于解释“股权溢价之谜”． 该定价公式的

主要意义在于理论上对股权溢价的解释; 投资实

践中，该定价公式对如何将投资者的消费习惯考

虑到风险资产收益的估算之中提供一种思路．
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Habits formation，heterogeneous preferences and asset pricing

XIONG He-ping，LI Shu-yi，YU Jun
Economics and Management School of Wuhan University，Wuhan 430072，China

Abstract: In this paper，an equilibrium model of asset pricing is put forward． The basic model considers a
production economy of two classes of investors with different habits formations: one class have an“internal
habit”，which depends on an agent’s own consumption and which is taken into account when the agent de-
cides how much to consume; the other have an“external habit”，which depends on the aggregate consumption
that is unaffected by any agent’s decisions． The model is used to examine the effect of preference heterogenei-
ty on asset pricing． It is found that，generally，the internal habit increases the equity premium while the effect
of the external habit on equity premium is dependent on the correlation between the habits levels and risk as-
sets．
Key words: habits formation; heterogeneous preferences; asset pricing; equity premium．

附录:

A 式( 8) 的证明:

该问题所对应的 Hamilton-Jacobin-Bellman 方程为

0 = {max U( c，X) +Jt +J { [w ∑
n

i =1
ωi ( αi － r) ] }+ r － c +

JXμXX +
Jww
2∑

n

i =1
∑

n

j =1
ωiωjσijW

2 +

JWXWX∑
n

i =1
ωiσiσXρiX + 1

2 JXXX
2σ2 }X

≡ max［( c，ω; X，W，t) ］

记最优解 c* ，ω* ，由一阶条件φc c = c*
ω = ω*

= 0，φ
ω c = c*

ω = ω*

=

0 解得

αi － r = －
Jww
Jw

W∑
n

j = 1
ωjσij －

Jwx
Jw

XσiX，

i = 1，2，…，n

( A1)

由协方差矩阵 Ω 的正定性，将式( A1) 改写为矩阵形式并

在两边同时左乘 Ω －1 后化简得式( 8) ． 证毕．

B 式( 13) 和( 14) 的证明:

分别记两类投资者对第 i 个资产的需求为 Di ( 1) 和

Di ( 2) ． 第 1、2 类投资者的集合分别记为 K1 和 K2，且记

k' ∈ K1，k″∈ K2 ． 因 为 对 第 I 类 投 资 者 UC ( c，W，X) =
JW ( W，X) ，因此，c = c( W，X) 从而有

Jww = Ucc
c
W

，Jwx = Ucc
c
X

+ UcX

由式( 8) 得

Dk'
i = －

Uk'
c

Uk'
cccw
∑

n

j = 1
vij ( αi － r) －

XUk'
cc + Uk'

cX

Uk'
cccw
∑

n

j = 1
vijσiX

第 1 类投资者的总需求为

Dt ( 1) [= ∑
k'∈K1

A( k' ]) ∑
n

j = 1
vij ( αi － r)

[
+

∑
k'∈K'1

B( k' ]) ∑
n

j = 1
vijσiX

对第 2 类投资者，因为有
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UC ( c，H，t) = Jw ( W，X) － bJH ( W，X)

所以

Jww = Ucc
c
W

+ JHW

从而由式( 10) 得

Dk'
i = －

Uk'
c － bJH

Uk'
cccw + bJHW

∑
n

j = 1
vij ( αi － r) 证毕．

C 命题 1 的证明:

可以构造三“基金”: 一个是无风险资产，一个是与外

在性消费习惯完全负相关的组合，一个是全部由无风险

资产构成的，且比例为下式的组合

ω'i =
ωk

i W
k

Wk
r

=
∑

n

j = 1
vij ( αi － r)

∑
n

i = 1
∑

n

j = 1
vij ( αi － r)

证毕．

D 命题 2 的证明:

由方程( 10) 易证投资者 k 投资于第 i 个风险资产的

财富为

ωk
i W

k = Ak∑
n

j = 1
vij ( αi － r)

投资于所有风险资产的财富为

Wk
r = ∑

n

i = 1
ωk

i W
k = Ak∑

n

i = 1
∑

n

j = 1
vij ( αi － r)

所以，投资于第 i 个风险资产的比例为

ω'i =
ωk

i W
k

Wk
r

=
∑

n

j = 1
vij ( αi － r)

∑
n

i = 1
∑

n

j = 1
vij ( αi － r)

该式表明，所有投资者投资于风险资产上的财富的

分配方案完全相同，这种方案等于市场投资组合． 证毕．

E 命题 4 的证明:

命题 4 的模型中对应的 Hamilton-Jacobin-Bellman 方

程为

0 = {max U( c，X) + Jt + Jw { W［ω( α － r) + r － c］} +

JXμXX + 1
2 Jwwω

2σ2 + JWXWXωσ1X +

1
2 JXXX

2σ2 }X

由一阶条件解得

ω*
t = 1

γ
α － r
σ2 + γ － 1

γ
σ1X

σ2

和

c*t = ηW*
t

代入 Hamilton-Jacobin-Bellman 方程得 η． 证毕

檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿檿

．
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input-output relationships are complex，existing approaches of quality improvement can only obtain a local optimimization of the
process parameters． Therefore，there is still great potential for product quality improvement． By adopting support vector machines
( SVM) to approximately model the complex relationship processes，this article proposes a support vector clustering and sequen-
tial quadratic programming ( SQP) based approach for global optimization of process parameters． Firstly，a SVM based approxi-
mation model for the complex processes is set up． Then，based on ε-tube theory，the minimal similarity level and hence the ap-
propriate number of clusters are determined through analyzing the clustering dendrogram，and the support vectors in the neighbor-
hood of each quality characteristics’extremes are clustered into one group． Lastly，by using the geometrical centers of each clus-
ter as initial points，the multi-extreme values of the quality characteristics are found through concurrent SQP optimization． The
simulation study shows that the proposed approach can effectively reflect the distributions of quality characteristics’extremes and
achieve global optimimization of the process parameters; the average absolute deviation and the average relative deviation of the
optimization results from the actual extreme values are 0． 15 and 1． 28%，respectively，and these deviations are independent of
the number of the quality characteristics’extremes，as demonstrates the high accuracy and stability of the approach． Moreover，
after clustering the support vectors，not only the ergodicity of SQP optimization results for all of the process extremes has been en-
sured，but also the number of SQP optimization has been decreased by at least 50%，as increases the optimization efficiency of
the approach．
Key words: multi-extreme quality characteristics; global optimization; support vector machines; cluster analysis; quality im-

provement
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