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论消费习惯及其对资产定价的影响

熊和平

　　摘要 : 传统的资产定价理论通常假设投资者的效用函数是跨时可加的 ,并且假设投

资者每期的效用由本期的消费水平确定 ,这就是典型的基于消费的资产定价模型。这种

模型所导出的结论遭到实证结果强有力的挑战 ,其中具有代表性的有“股权溢价之谜”、

“消费平滑之谜”和“无风险利率之谜”等。为了解释这些“难解之谜”,一种典型的做法是

对传统的跨时可加的效用函数进行修改 ,消费习惯的引进是其中最具代表性的方法。本

文试图对这一方法进行综述 ,对消费习惯的经济含义进行分析 ,并进一步分析消费习惯对

资产定价的影响。
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一、引言

传统的资产定价理论通常假设投资者的效用函

数是跨时可加的 ,这类效用函数假设投资者每期的

效用由本期的消费水平确定 ,即 :

E0[ ∑
T

t=0
βtu (ct) ]或 E0 [∫

T

0
e -βtu (ct) dt]

许多文献中在讨论资产定价和最优消费 - 组合

问题时都是用这类效用函数。在典型的基于消费的

资产定价理论中 ,代表性投资者具有这种跨时可加

的效用函数。均衡条件下 ,资产的价格完全由消费

的贝塔系数确定 (Lucas,1978 ) ,贝塔系数越高 ,资产

的收益率越高。这种假设所导出的结论 ,在实证分

析中遭到强有力的挑战。Mehra和 Prescott(1985)在

对Lucas(1978)纯交换经济资产定价的欧拉方程进

行实证分析时指出 ,从理论上看 ,美国资本市场上一

百多年的股权溢价 (股票市场上的平均收益率———

用股指衡量———与国库券收益率之差)高得难以解

释 ,这就是著名的“股权溢价之谜”。为了解开这一

谜团 ,二十多年来 ,经济学家们一直在作不懈的努

力 ,对传统的定价模型进行修改。尽管到现在为止 ,

对“股权溢价之谜”还没有一个完美的解释 ,但这种

努力推动了定价理论的发展。

为寻求对“股权溢价之谜”的合理解释 ,一种典

型的做法是修改传统的跨时可加的效用函数 ,代之

以跨时依赖的效用函数或递归效用函数。其中 ,跨

时依赖的效用函数一般是在效用函数中引进消费者

的消费习惯。例如 Constantinides(1990)利用消费习

惯 ,从理论上推导出代表性经济人相对风险厌恶系

数和消费的跨时替代弹性的取值范围 ,能较好地与

实际吻合 ,同时还能很好地解释“消费平滑之谜”。

实际上 ,早在 Constantinides之前 ,经济学家们早

已指出在分析投资者投资行为时应考虑到过去消费

水平的影响。这种被称之为坚持习惯的观点可追溯

到马歇尔。在其《经济学原理》中 ,马歇尔分析了投

资者的历史消费水平对当前偏好的影响。

Duesenberry则可能是首次将坚持习惯引入到效用函

数中 ,并讨论其所隐含的结果。Pollak分析了消费

习惯对动态需求函数的影响 ,并指出 :“消费习惯模

型的基本假设是投资者并不考虑当期的购买对未来

的消费和偏好的影响”。Ryder和 Heal(1973)将消费

习惯引入到经济增长模型中 ,并讨论引入该习惯后 ,

增长模型的稳定性。Sundaresan(1989) 、Abel (1990) 、

Constantinides ( 1990) 、Campbell 和 Cochrane ( 1999、

2000)等将消费习惯引进到资产定价模型中 ,并用引

入消费习惯后的结果来解释一些资本市场上的实证

结论 ,解释一些资本市场上的“异象”。尽管这些结

果只能在一定程度上对资本市场上的“异象”进行解

释 ,但消费习惯的引入毕竟是对传统的资产定价理

论的一种发展 ,为我们的进一步研究提供了一个很

好的例证。本文主要是对消费习惯及其对资产定价

影响的研究进行综述。
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二、消费习惯的含义

消费习惯考虑的是投资者的一种对反复刺激产

生反应的心理特征。一般认为 :反复刺激将减少消

费者对刺激的感觉 ,并通过效用反映出来。这种消

费习惯能够解释为什么消费者由当期的消费水平产

生的福利与最近消费水平的变化相比 ,后者的作用

似乎更重要。因此 ,在宏观经济中 ,消费习惯能解释

为什么衰退是如此地可怕———消费者更加害怕消费

水平的下降。通常 ,人们用消费习惯来描述由投资

者的消费历史而形成的一种状态变量 ,这种变量对

现阶段效用产生一定的影响。经济学家用数学公式

对消费习惯进行描述。在 Pollack(1970)的论文中给

出了两种消费习惯定义———短期定义和长期定义。

短期消费习惯定义为 :

bit =b 3
i +βixi,t-1 　　(0 Φβi <1 ) (1)⋯⋯

其中 ,b it为 t 期对第 i 个消费品的消费习惯 ,

xi,t-1 为 t-1 期对第 i 个消费品的消费水平 ,βi 为对

第 i 个消费品的“习惯系数”( habitformation

coefficient) ,b 3
i 是对第 i个消费品的生理必需的需求

水平。公式 (1)中消费习惯由消费者的生理需求和

上一期的消费水平共同确定。生理需求部分是维持

生存的必需消费水平 ,上期消费水平反映投资者的

一种对刺激的适应性和消费的惯性。习惯系数越

大 ,历史消费水平的惯性越强。

进一步对短期消费习惯进行一般化 ,可以得到

长期消费习惯 :

bit =b 3
i +βiyi,t-1 (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,

yi,t-1 = (1- δ) ∑
∞

j=0
δjxi,t-1-j 　　(0 Φδ<1 )

(3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

δ为“记忆”系数 ,并对所有商品相同 ,当δ=0

时 ,长期消费习惯退化到短期消费习惯。从 (3)式可

以看出 ,长期消费习惯仍旧由消费者的生理需求和

历史消费水平两部分共同确定 ,不同的是长期消费

习惯几乎包含了所有的历史消费水平信息。换言

之 ,历史上的任何时期的消费水平都对消费习惯产

生影响 ,但历史越久远 (j越大) ,作用越小 (δj越小) 。

认为所有的消费历史对现在的消费习惯产生影响似

乎不太切合实际 ,但从另一个角度看 ,我们可以认为

今天的消费习惯是一种历史的沉淀。

Ryder和 Heal(1973)将消费习惯定义为 :

z (t) =ρe -ρt∫
t

- ∞
eρτc (τ) dτ (4)⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,c (τ)为单位资本的平均消费水平 ,实质上

是τ期的消费水平。ρ为“惯性系数”。由积分的含

义可知 , (4)式是 (3)式的一种连续化表示。我们可

以将 z (t)看作习惯或预期的消费水平 ,其值由过去

的消费水平决定。

上述的消费习惯定义是一类早期的定义 ,它们

分别从离散的角度和连续的角度来度量消费习惯。

其后的文献中所用到的消费习惯都是在上述消费习

惯定义的形式上加以修改而得来 ,如 Sundaresan

(1989)和 Constantinides(1990) 。在 Sundaresan(1989)

的模型中 ,t 期的消费习惯用 zt 表示 ,它是基期 (0

期)到 t期消费水平的加权平均①:

zt =z 0e -βt +∫
t

0
eβ(s-t ) c (s) ds (5)⋯⋯⋯⋯

其中 ,β同 (4) 式中的ρ一样为“惯性系数”。

Constantinides(1990)的消费习惯用 x (t)表示 ,其含义

实质与 Sundaresan的相同 :

x(t) =e -αtx0 +b∫
t

0
eα(s-t ) c (s) ds (6)⋯⋯

其中 ,α,b为常数 ,分别用来度量惯性系数和历

史消费的权重。相应的习惯动态为 :

dx(t) = (bc(t) -αx(t)) dt

在 (5)式和 (6)式中 ,z0 和 x0 均为基期的消费习

惯。其中 e -βt (或 e -αt)是加在基期消费习惯上的权

重 ,显然 ,时间越久 ,其权重越小 ,从而对当前消费习

惯的影响越小。进一步还可以证明 :当前的消费习

惯水平可以表示为历史上任何时期 (不一定是基期)

的消费水平和从那时到现在的消费水平的加权平

均。用 Constantinides的形式表示为 :

x(s) =e -α(s-t ) xt +b∫
s

t
eα(s-τ) c (τ) dτ　(s>t )

类似的还有 Chan和 Kogan的定义。在 Chan和

Kogan的模型中 ,消费习惯 Xt定义为 :

xt =x 0e -αt +α∫
t

0
e -α(t-s ) ysds (7)⋯⋯⋯⋯

其中 ,xt =1nX t ,yt =1nY t。比较 (5) 、(6) 、(7)式 ,

差别仅在于相关常数的选择。在不同的模型中选用

不同的常数是出于研究方便的需要 ,没有本质的区

别 ,因此不影响分析的结果。

在 Campbell和 Cochrane(1999、2000)模型中 ,外

在性习惯用 Xt表示 ,Xt实际上是一种维持生存的消

费水平。模型中的效用函数为 :

u (Ct ,Xt) =
(Ct -X t)

1- γ -1
1- γ

引入剩余消费比率 ( surplusconsumptionratio )

St =
Ct -X t

Ct
,效用函数又可以改写为 :
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u (Ct ,St) =
(CtSt)

1- γ -1
1- γ

实际上这里的外在性消费习惯定义为 :Sαt ≡

Cαt -X t

Cαt
,其中 ,Cαt 为所有消费者的平均消费水平。

三、消费习惯对资产定价的影响

如前所述 ,很多文献已研究消费习惯对资产定

价的影响 ,这些研究的出发点大多是为了解释“股权

溢价之谜”等资本市场上的“异象”。在引入消费习

惯时通常涉及以下几个方面的问题 :第一 ,消费习惯

的分类 ;第二 ,消费习惯在效用函数中出现的形式 ;

第三 ,对资产定价模型的不同选择。

11内在消费习惯和外在消费习惯对资产定价
的影响

从消费习惯的分类来看 ,通常将消费习惯分为

两类 :内在性消费习惯和外在性消费习惯。我们将

具有内在性消费习惯的投资者称为第 I类投资者 ,

这类投资者的消费习惯由投资者自身的消费历史确

定 ,如 Sundaresan(1989) 、Abel (1990)和 Constantinides

(1990)中的消费习惯就属于这类———在公式 (5)和

(6)中 ,历史上的消费水平 c (s)是指每个投资者自身

的消费水平。这类习惯的一个重要特点是 ,投资者

的当期消费的增加一方面增加消费者的效用 ,同时

也改变了消费者的消费习惯水平 ,从而从另一个角

度影响消费的效用水平。

Sundaresan(1989)通过引进内在性消费分析资

产定价、消费和财富的波动性。结果表明引进消费

习惯后的模型与标准的跨时可加的定价模型相比 ,

(1)消费动态更加光滑 ,这一点与实际观察的相同。

同时可以得出更加具有粘性的消费 ; (2)消费变化的

波动性与财富变化波动性之比更小。Constantinides

(1990)引入内在性消费习惯 ,用较低的风险厌恶系

数得出较高的股权溢价 ,同时也得出了光滑的消费

动态。总而言之 ,内在性消费所导出的投资者消费

动态与传统模型所得出的结论相比 ,消费更加平滑 ,

这一结论与实证结论相吻合。其背后的原因也易于

理解 :在传统的模型中 ,每期的消费水平只影响本期

的效用 ,投资者在通过确定每一期的消费水平最大

化其效用值时 ,只考虑消费水平对本期的效用的影

响 ;而内在性消费习惯模型中 ,每一期最优消费水平

的选择不仅仅考虑到本期的效用 ,还要考虑到对其

他时期效用的影响。因此 ,投资者通过改变其投资

模式 ,得到更加平滑的消费路径。

第 II类投资者具有外在性习惯形式 ,如 Abel

(1990) 、Campbell和 Cochrane(1999、2000)等中的消费

习惯属于此类。这种外在性习惯不再依赖于投资者

自身的消费历史 ,而是与整个社会的消费水平或历

史相关 ,即相应的历史消费水平是整个社会的消费

水平 ,如公式 (7)中的 Yt。即是说 ,外在性消费习惯

是由整个社会的消费水平来确定 ,而不是由单个的

投资者自身的消费水平确定 ,因此 ,这种外在性消费

习惯对投资者而言是一个外生变量。此时 ,消费动

态与传统模型相比变化不明显。

21不同形式的效用函数的选择及其对资产定
价的影响

从消费习惯在效用函数中出现的形式来看也有

两种形式 :一是比式 ,二是差式。在 Abel (1990) 、

Jordi、Chan和 Kogan的模型中 ,消费习惯以比率的形

式出现 ,分别为 :

u (ct ,vt) =
1

1- α
(

ct

vt
) 1- α ,α>0 (Abel,1990 )

u (ct ,Ct) =
c1- α

t

1- αCγαt ,α>0,γ<1 (Jordi)

u(ct ,Xt ,α) =
1

1-α
(
Ct

Xt
) 1-α ,α>1 (Chan和 Kogan)

值得说明的是 ,上述不同的效用函数中的一些相

同的符号可能具有不相同的含义 :Chan和 Kogan效用

函数中的 Ct表示个人消费水平 ,ct 则表示其对数值 ,

即 ct =lnC t。其他的两个效用函数中 ct表示个人消费

水平 ,Ct表示社会平均消费水平。比率形式的效用函

数对应于常相对风险厌恶的偏好 ,在没有引进消费习

惯时 ,股权溢价等于风险厌恶系数与消费增长的波动

率的乘积 (MehraandPrescott,2003 ) ,这一波动率的历

史数据需要配上很高的风险厌恶系数才能与历史的

股权溢价相吻合 ,这即是股权溢价之谜。引进消费习

惯后 ,股权溢价不仅仅受风险厌恶程度和消费增长波

动率的影响 ,还受消费习惯系数 (Abel摸型中的γ,D;

Jordi模型中的γ;Chan和 Kogan模型中的λ)的影响。

引进消费习惯后 ,有时不一定能得出股权溢价的解析

式 ,但通过数据模拟分析表明 ,消费习惯在一定程度

上有利于解释历史上过高的股权溢价。

Sundaresan(1989)、Constantinides(1990)、Campbell和

Cochrane(1999、2000)等使用的是差式。分别为 :

u (ct ,zt) =
[c t -z t ]A

A
(Sundaresan,1989)

u (ct ,xt) =
[c t -x t ]γ

γ (Constantinides,1990)

u (Ct ,Xt) =
(Ct -X t)

1- γ -1
1- γ

(Campbell和 Cochrane,1999、2000)
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差式效用函数对应的是时变的风险厌恶偏好 ,

即投资者的风险厌恶系数随着时间的变化而变化。

例如 ,Constantinides模型所得出的相对风险厌恶系

数 ,与个人的财富水平和消费习惯有关 ,财富水平的

突然下降在短期内引起厌恶系数的增加。同时 ,消

费习惯水平的值越大 ,风险厌恶系数越大。此时 ,消

费习惯和财富水平同时影响投资者的最优消费组合

选择 ,两者均呈现出随着时间变化而变化的特点。

Campbell和 Cochrane模型中相对风险厌恶系数与外

在性消费习惯 (Sαt ≡
Cαt -X t

Cαt
)成反比例。相应地 ,该

模型中即时夏普比变化的界限等于风险厌恶系数与

消费波动率的乘积 ,因此 ,股权溢价也是随着时间的

变化而变化的 ,而且是反周期变化的。

31不同模型的选择及其对资产定价的影响
从模 型 的 选 择 来 看 ,Sundaresan ( 1989 ) 、

Constantinides(1990)用的是 Merton以及 Cox、Ingersoll

和 Ross等的方法进行研究 ,使用的是随机动态规划

方法。而 Abel(1990) 、Jordi以及 Chan和 Kogan使用

的是Lucas(1987)和 Cochrane(2001)等的随机要素模

型方法。

Merton以及 Cox、Ingersoll和 Ross等的方法重点

在于考察投资者的最优消费 - 投资选择和资产的风

险溢价 (即风险资产的收益率与无风险资产的收益

率之差)的确定。第一种模型的选择所得出的结论

与传统结论均不相同 :在 Merton的模型中 ,投资者

的最优消费 - 投资选择均为固定模式 ,即消费 - 投

资均为投资者财富的一个固定的比例。而

Sundaresan(1989)和 Constantinides(1990)的消费和投

资选择不仅仅由其财富水平确定 ,还受消费习惯水

平的影响。同时 ,在 Sundaresan(1989)所得到的多要

素模型中 ,风险资产的风险溢价包含一项对消费习

惯波动的对冲项 ,消费习惯作为一个重要的因子在

股权溢价中反映出来。

随机要素模型给出的是风险资产价格的解析

解 ,同时也可以推导出资产的风险溢价。在 Abel

(1990) 、Jordi模型中 ,消费习惯在资产价格的公式中

出现 ,其水平影响价格。Chan和 Kogan不仅给出了

资产的价格公式 ,还给出了资产的风险溢价。外在

性消费习惯不仅直接影响了资产的价格确定 ,而且

还使得资产的风险溢价反周期波动。

具体来看 ,在 Abel(1990)消费攀比———“追随邻

居的琼斯家”的模型中 ,效用函数为 :u (ct ,vt) ,其中 ,

vt为消费习惯 ,其定义为 :vt =[c D
t-1 ,C1-D

t-1 ]γ。γ,D均

为常数 ,用来度量消费习惯的大小。γ=0 时 vt =0,

效用函数为常见的时间分离的效用函数 ,此时消费

习惯不产生影响 ;γ>0,D=0 时 ,是一种简单的外在

性消费习惯的模型 ,也称为“追赶琼斯”模型或消费

攀比模型 ;γ>0,D=1 时 ,是一种简化的内在性消费

习惯模型 ;γ>0,0<D<1 时 ,两种消费习惯同时起

作用。这里的消费习惯无论是内在性的还是外在性

的 ,都具有滞后性 ,即上期的社会消费水平对投资者

的本期效用产生影响。

Jordi为了推导组合选择和资产定价公式 ,将效

用函数简化为 :

u (ct ,vt) =u (ct ,Ct)

即 ,用 Ct作为消费习惯 ,这种习惯实际上是本

期的平均社会消费水平。在此模型下 ,消费攀比不

再具有滞后性。Jordi将效用函数简化为 :U(c,C ) =

(1- α) -1 c1- αCγα ,其中 ,α为风险厌恶系数 ,γ为外在

性消费习惯参数 ,且α>0,γ<1;c 和 C分别为投资

者的消费水平和社会消费水平。社会消费水平在此

用来度量外在性消费习惯。显然 ,这种外在性习惯

不具有滞后性。Jordi 分析了这一框架下的组合选

择和资产定价 ,并与标准的 CAPM和 Abel (1990)的

结论进行比较。结论是 :与标准模型相比最优风险

份额 (即最优投资组合中风险资产所占的比率)的变

化关键取决于外在性γ的符号 ,γ大于零时称为正

的消费外在性 ,此时 ,投资者的最优风险份额比标准

模型的大 ,相应的风险溢价高 ,反之 ,则刚好相反。

Chan和 Kogan的模型考虑的是无数个不同的投

资者参与的资本市场 ,投资者的风险厌恶系数从 1

到无穷大连续地取值 ,因此 ,他们考虑的是涉及消费

习惯的异质偏好投资者对资产定价的影响。

四、小结

在传统的资产定价模型中加入消费习惯 ,假定

投资者的效用不仅仅与当期的消费水平有关 ,而且

还受历史消费水平或平均社会消费水平的影响。投

资者在作出消费 - 组合决策时不仅考虑投资者自身

未来每一期的消费水平 ,还要考虑自己已经形成的

消费习惯以及整个社会的消费习惯 ,从而影响了资

本的均衡价格。这种消费习惯考虑了投资者的心理

因素 ,因此比传统的理论更加接近实际。与传统的

定价模型相比 ,引进消费习惯的资产定价模型 ,股权

溢价不仅受投资者的风险厌恶程度和消费波动率的

影响 ,而且还受投资者消费习惯程度的影响 ,从而为

“股权溢价之谜”提供了一种可能的解释。这一点也

已被实证结果所证实。此外 ,从研究方法上看 ,消费

习惯的引进 ,一方面突破了传统的跨时分离的效用
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函数的假设 ,代之以跨时依赖的效用函数 ;另一方

面 ,在效用函数中引进了多个变量 ,影响效用值大小

的量包括当期的消费水平和历史消费水平 ,因此 ,研

究技术更加复杂而接近实际。类似的研究方法还包

括 ZhiWuChen等将投资者的财富偏好引进到资产

定价模型之中 ,从而在资产定价时从多方面考虑投

资者的心理 ,所有这些方法都可能成为我们今后研

究资产定价的重点。

注释 :
①从 Sundaresan(1989)的模型看 ,原文中的消费习惯为 :

zt =z 0 + ∫
t

0
eβ(s-t ) csds,这种定义是公式 (5)的打印错误 ,由公

式 (5)可以计算相应的消费习惯动态为 dzt = (ct -βzt) dt,原文
计算有误。
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(上接第 38页)也为乡镇企业增长的持续性施加了

技术层的约束条件 (张军 ,2003) 。举国上下各类企

业都在加速“资本深化”,选择这一路径上的技术 ,必

然导致图 2、图 3的数据变化 ,从而就自然得出结论

“资本深化类似于印度”,也自然会产生经济增长而

增长率降低、既吸收了一些劳动力又没有结合资本

很充分地吸收剩余劳动力、既促进了工业化进程又

使这一过程发展不稳并且矛盾重重。

以上从引进技术、技术偏好和集体企业选择技

术三方面分析我国技术进步路径偏差的根源 ,从更

深层的意义上讲这些根源是造成投资效率下降、失

业持续增加、技术对经济发展贡献小于资本的主要

原因。

五、结论

本文通过以上分析可得出以下几点结论 :技术

进步尚未成为我国经济增长的第一动力 ,我国近几

年的经济发展是靠投资扩张推进的 ;在经济发展的

过程中由于技术发展路径 (技术选择)偏差 (普遍选

择与国情相背的资本密集型技术)致使本国的劳动

力没有充分利用 ,降低了投资效率 ,抑制了经济增长

率的进一步提高 ;并且 ,工业化过程不一定是资本有

机构成提高的过程 ,也不一定是失业率增加的过程 ,

关键看选择发展的技术能否充分利用本国经济资

源 ,充分吸收转轨过程中产生的剩余劳动力。
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