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　　内容提要 :本文利用非期望偏好结构 ,讨论消费和资产收益的时间序列行为。在这种

递归偏好结构中 ,投资者积累财富不仅仅为了消费 ,也为了财富所带来的社会地位 ,我们

研究这一假设对消费、投资组合策略、证券市场价格以及经济增长的影响 ,并利用所得到

的定价方程讨论风险溢金问题。
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一、前言

在 Epstein和 Zin (1989 ,1991) 、Duffie和 Epstein (1992)以后 ,非期望效用偏好常常取代传统的时

间可加的期望效用函数出现在资产定价理论之中。这种推广的效用函数有一个颇具吸引力的特

征 :跨世替代弹性与风险回避系数之间可以部分独立。这与传统的 Von Neumann2Morgenstern跨世

效用函数情形正好相反 ,在那里 ,跨世替代弹性与风险回避系数之间互为倒数。当我们把这种效用

函数应用到无限生命周期的有代表性个体的消费Π投资组合选择问题上时 ,这种递归形式的偏好能

够对诸如实际人均资本、消费增长率和资产收益等观测变量产生可检验性的约束条件。

但是对于大多数非期望效用函数的资产定价理论而言 ,财富的作用只在于带来了消费的效应 ,

比如说 ,在 Epstein和 Zin (1989 ,1991) 、Svensson (1989) 、Obstfeld (1994)各自的模型中 ,财富的作用在

于它带来了消费效用的最大化。因为消费回报是我们惟一关心的事 ,所以任何东西都要与消费挂

钩才能进行定价。例如 ,一种资产的均衡价格是由它的消费 beta完全决定的。尽管前述的动机是

财富积累的重要的———也许是最重要的动机 ,但是 ,在财富积累的背后 ,消费并不是惟一重要的动

力。在现实生活中 ,投资者获取财富不仅仅为了消费 ,也为了财富能够带来的社会地位。Weber

(1958)把这种对财富的喜爱称为对社会地位的追求。

本文在 Bakshi和 Chen(1996) 、Epstein和 Zin (1989 ,1991)以及 Zou (1994)等论文的基础上 ,利用

非期望效用函数 ,讨论了“投资者积累财富的目的不仅仅在于消费 ,也在于财富所带来的社会地位”

这一假设对消费、投资组合策略、证券市场价格以及经济增长的影响。一个投资者关心其社会地位

的经济 ,其特征必定不同于一个传统经济的特征 :最优消费 - 投资组合策略不再仅仅只是个体财富

和偏好参数的函数 ,而且是社会财富指标的函数。在本文的参数化偏好模型中 ,最优消费倾向随着

自己财富的增加而增加 ,但它却随着投资者关心社会地位的程度和风险回避的增加而减少 ,这样一

些特征对消费、储蓄和证券组合选择都会有重要的影响。在这样一个经济中 ,即使消费过程是平稳

的 ,股票价格的波动也会很大。这说明 ,关心社会地位是股票市场波动的驱动力 ,也是经济增长的

原动力。

因为跨世替代弹性与风险回避系数之间是独立地 ,且引入了社会地位 ,本文描述的模型将会给

宏观经济学与金融学带来许多显著性的实证结果。利用得到的定价方程 ,可部分解决 Mehra 和
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Prescott (1985)提出的风险溢金难题 (risk premium puzzlue) 。

本文分为五部分 ,第二部分定义了效用函数和资产收益 ;第三部分解决消费、投资最优化问题 ;

第四部分讨论经济增长 ;最后一部分得到定价方程 ,并分析风险溢金问题。

二、效用函数和资产收益

11效用函数
考虑一个具有无限生命期的代表性个体 ,他从消费惟一一种商品和社会地位中获得效用。经

济决策区间的长度为 h ,在时间 t ,个体最大化由下面递归形式定义的跨世目标 U ( t)决定 :

f ( [1 - R ] U ( C ( t) , W ( t) ,V ( t) ) ) =
1 - R

1 -
1
ε

C ( t)
1 - 1
ε W ( t)

V ( t)

- λ

h

+ e
- δh

f ( [1 - R ] Et [ U ( C ( t + h) , W ( t + h) ,V ( t + h) ]) (1)

这里 ,
5 U
5 C

> 0 ,
5 U
5 W

> 0 ,
52

U
5 C

2 < 0 ,
52

U
5 W

2 < 0 ,函数 f ( x)的形式为 f ( x) =
1 - R

1 -
1
ε

x
1 - 1
ε

1 - R (2)

(1)中的递归形式类似于 Obstfeld (1994)中的形式。Et 是在时间 t 的条件期望 , C ( t)是时间 t

的消费 ,δ( > 0)是主观时间偏好率。V ( t)是社会财富指标。在 (1)和 (2)中的参数 R ( > 0)表示个

体的相对风险回避 ,参数ε( > 0)是跨世替代弹性 ,ε的值越大 ,表示在其他条件不变时 ,随着消费

的增加 ,消费的边际效用下降越慢。当 R = 1Πε时 , f ( x) = x ,这时效用函数变成了标准的状态 - 时

间可分期望效用函数 ,这种效用函数的风险回避系数和消费替代弹性互为倒数。

在 (1)中 , W ( t)是投资者在时间 t 的财富 ,投资者积累财富不仅仅为了消费 ,也为了财富带来

的社会地位 (具体讨论见 Zou (1994) ,Bakshi 和 Chen (1996) )。个人财富与社会财富指标的比值 ,

W ( t)
V ( t)

,表示他在社会中的地位。|λ| 度量了投资者关心其社会地位的程度。当ε≤1时 ,λ≥0 ;否

则λ< 0。

21消费 - 投资组合问题

假设在无摩擦的经济中有两种证券用于交易 ,一种是无风险资产 ,具有常收益率 r0 ,另一种是

风险资产 ,这种资产在时间 t 的价格以 Pt 表示 , t ∈[ 0 , ∞) ,资产价格是外生给定的 ,服从扩散过

程 :
dP ( t)
P ( t)

=μ( t) dt +σ( t) dz ( t) (3)

这里μ( t)和σ( t)分别表示风险资产瞬时收益率的条件期望和标准差 , z ( t)是标准布朗运动。一

般来说 ,变量μ( t)和σ( t)依赖于经济在时间 t 的状态。假定社会财富指标外生给定且服从扩散

过程 :
dV ( t)
V ( t)

=μV ( t) dt +σV ( t) dzV ( t) (4)

这里μV ( t)和σV ( t)依赖于经济在时间 t的状态 , zV ( t)是标准布朗运动。假设资产收益率与 V ( t)

的增长率之间的协方差为σ1V。

在任意时间 t ,投资者进行消费和投资组合决策。设α( t)表示时间 t 投资在风险资产上财富

的份额 ,1 -α( t)为投资在无风险资产上财富的份额。无限生命期的投资者选择策略 ( C ( t) ,α( t) )

来处理下列优化问题 : max
C( t) ,α( t)

U ( C ( t) , W ( t) ,V ( t) ) (5)

受约束于 (4)和 dW ( t) = { W ( t) [ r0 +α( t) (μ( t) - r0 ) ] - C ( t) } dt +α( t) W ( t)σ( t) dz ( t) (6)

三、消费、储蓄和投资组合选择

本节利用参数化的偏好来研究最优消费、储蓄和投资组合规则。为了简单起见 ,我们假设风险
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资产的价格服从几何布朗运动 ,即 (3)和 (4)中的系数是常数 :μ( t) =μ,σ( t) =σ,μV ( t) =μV ,σV

( t) =σV。设 J ( Wt ,V t )表示在时间 t 财富等于 Wt 和社会财富指标等于 V t 时生命期内效用最大

值。

和 Svensson (1989)中的方法一样 ,间接效用函数 J (Wt ,Vt )满足下列递归方程

f ( [1 - R ] J ( Wt ,V t ) ) = lim
h→0 +

max
{ C

t
,α

t
}
{

1 - R

1 -
1
ε

C ( t)
1 - 1
ε

Wt

V t

- λ

h

+ e
- δh

f ( [1 - R ] EtJ ( Wt + h ,V t + h ) ) } (7)

由 Itô 引理 ,在连续时间下 ,最大化 U ( C ( t) , W ( t) ,V ( t) )导出的 Bellman方程为

0 = max
{ C

t
,α

t
}
{

1 - R

1 -
1
ε

C ( t) 1 - 1
ε

Wt

V t

- λ

-δf ( [1 - R ] J ( Wt ,V t ) )

+ (1 - R) f′( [1 - R ] J ( Wt ,V t ) ) { JW ( Wt ) ( Wt [ r0 +αt (μ- r0 ) ] - Ct )

+ JVV tμV +
1
2

JWWα( t)
2σ2

W
2
t +

1
2

JVVV
2
tσ

2
V + JWVσ1Vα( t) WtV t } (8)

这里 JW ,JV ,JWW ,JVV ,JWV表示 J 对W ,V 的一、二阶偏导数。

关于α( t)和 C ( t)的一阶条件为 C ( t)
- 1
ε

Wt

V t

- λ

= f′(·) JW (9)

JW (μ- r0 ) + JWWα( t)σ2
Wt + JWVσ1VV t = 0 (10)

由方程 (8)的形式 ,我们猜测间接效用函数为

J ( Wt ,V t ) = AWt

(1 - R) (λε+ 1 -ε)
1 -ε V t

λε( R - 1)
1 -ε

(11)

给定 J ( Wt ,V t )的形式 , (9)和 (10)可以得到简化。(10)说明 ,对风险资产的需求占财富的比重为常

数 :α( t) =
(μ- r0 ) (1 -ε) +λε( R - 1)σ1V

σ2 ( Rλε+ R -λε- Rε)

=
(μ- r0 ) (1 -ε)
σ2 ( Rλε+ R -λε- Rε)

+
λε( R - 1)σ1V

σ2 ( Rλε+ R -λε- Rε)

=
(μ- r0 )

σ2
R +
λε( R - 1)

1 -ε

+
λε( R - 1)σ1V

σ2 ( Rλε+ R -λε- Rε)
(12)

而 (9)变为 C ( t) = A (1 - R)
1 -ε
1 - R
λε+ 1 -ε

1 -ε

-ε

Wt (13)

这里 A 为常数 ,可以通过把 (12) 、(13)式代入 (8)式来获得。

给定 ( 11 ) 式中间接效用函数的形式 ,对财富的相对风险回避系数 RRA 为 RRA =

Rλε+ R -λε- Rε
1 -ε 。当λ= 0时 , RRA 简化成 R ,这和Obstfeld (1994)得到的形式一样 ,这时α( t)变成

了
μ- r0

Rσ2 。如果进一步 , R =
1
ε ,则 (13)变成了Merton (1971)在经典的效用函数中得到的消费形式 :

C ( t) =
1
R
δ+ ( R - 1) r0 +

(μ- r0 ) 2 ( R - 1)

2 Rσ2 W ( t) (14)

下面讨论 (12)式的经济含义。在作消费投资决策时 ,投资者不得不考虑当时的社会财富指标 ,

以使得其相对财富不至于下降到一定水平以下。(12)式中的第一项 ,
μ- r0

σ2
1

RRA
,由投资者对财富
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的相对风险回避系数确定 ,而且该项中的风险回避与消费替代相互独立。特别地 ,因为对社会地位

的关心 ,使得投资者变得更加厌恶风险 ,他持有的风险资产要比不关心社会地位的投资者 (λ= 0)

持有的更少。

(12)式中的第二项说明 ,最优投资组合策略的这一部分依赖于风险资产与社会财富指标 V t 之

间的相关性。(i)如果σ1V > 0 ,即风险资产价格与社会指标正相关时 ,在已有的投资组合中加入该

风险资产会增加 Wt 与 V t 之间的相关性 ,从而能够确保当社会指标上升时 ,投资者的社会地位不会

下降。所以 ,投资者会比经典模型中的投资者持有更多的风险资产。(ii)如果σ1V = 0 ,即风险资产

价格与社会指标是相关时 ,风险资产没有保证社会地位的价值 ,所以风险资产的持有量完全由投资

者对财富的风险回避以及消费替代和风险回避之间的独立性决定。(iii)如果σ1V < 0 ,即在风险资

产价格与社会指标负相关的情况下 ,如果持有太多的风险资产 ,则当社会指标上升时 ,会进一步地

降低社会地位 ,所以为避免这种双重惩罚 ,投资者会比经典模型中的投资者持有更少的风险资产。

从上述分析可以看到 ,投资者关心其社会地位是股市波动的原动力之一。这一结论在经典模

型里是无法体现的。

四、最优经济增长

由 (13)和 (6) ,我们可以得到最优财富和最优消费增长的动态性质。

dC ( t)
C ( t)

=
dW ( t)
W ( t)

=μW dt +
(μ- r0 ) (1 -ε) +λε( R - 1)σ1V

σ( Rλε+ R -λε- Rε) dz ( t) (15)

这里 ,μW = r0 +
(μ- r0 ) 2 (1 -ε) +λε( R - 1)σ1V (μ- r0 )
σ2 ( Rλε+ R -λε- Rε)

- A (1 - R)
1 -ε
1 - R
λε+ 1 -ε

1 -ε

-ε

。

社会地位系数λ和风险回避系数 R的增加对μW和μC 的影响可以分成两种 :投资组合影响和

储蓄影响。由于这两种影响的作用正好相反 ,所以使得净的影响依赖于两种影响的相对强度 :一方

面 ,当投资者更关心其社会地位时 ,他在财富方面的风险回避 RRA 将增加 ,这意味着投资者将持有

更少的风险资产 ,从而其持有量α( t)更低 ,因此 ,增加风险回避对财富增长是一个负面影响 ;另一

方面 ,增加λ和 R导致投资者消费得更少而提高了储蓄率 ,从而带动经济的增长 ,因此 ,增加风险

回避对财富增长是一个正面影响。所以 ,λ和 R的增加对μW 和μC 的净影响依赖于投资组合影响

和储蓄影响中较强的一方。

当储蓄影响超过投资组合影响时 ,投资者对其社会地位的关心将促进经济的增长。

五、定价方程

下面讨论均衡定价方程。为简单计 ,我们考虑特殊情形 :以绝对财富当作社会地位 ,即 V t = 1。

以α3 ( t) , C
3 ( t)分别表示均衡时投资者的风险资产持有量和消费 ,这时 ,方程 (10) 、(9) 、(8)变成

了 :　
J″( Wt )
J′( Wt )

= -
μ- r0

α3 ( t)σ2
Wt

(16)

( (1 - R) J )
R - 1
ε

1 - R J′( Wt ) = W
- λ

t C
3 ( t)

- 1
ε (17)

0 = C
3 ( t)

1 - 1
εW

- λ
t -δ( (1 - R) J )

1 - 1
ε

1 - R

　+ 1 -
1
ε ( (1 - R) J )

R -
1
ε

1 - R
J′{ Wt ( r0 +α3 ( t) (μ- r0 )
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　- C
3 ( t) +

1
2

J′
J″
α3 ( t)

2σ2
W

2
t } (18)

把 (16)和 (17)代入 (18) ,得到 0 =
C

3 ( t)
ε- 1

-
(1 - R)δ

1 -
1
ε

J
J′+ Wt r0 +

1
2

Wtα
3 ( t) (μ- r0 ) (19)

从 (11)有 :　J
J′=

1 -ε
(1 - R) (λε+ 1 -ε) Wt (20)

对 (17)两边关于 W微分得到J″
J′+

R -
1
ε

1 - R
J′
J

= -
λ
Wt

+
C

3′( t)
εC 3 ( t)

(21)

通过结合 (19)和 (20) , (16) 、(20)和 (21) ,可以分别得到下面的均衡资产定价方程 :

μ- r0 =
2 C

3 ( t)
(1 -ε) Wtα

3 ( t)
-

2δε
(λε+ 1 -ε)α3 ( t)

-
2 r0

α3 ( t)
(22)

μ- r0 =α3 ( t)λσ2 +α3 ( t) Wtσ
2 C

3′( t)
εC 3 ( t)

+
( Rε- 1)σ2 (λε+ 1 -ε)α3 ( t)

ε(1 -ε)
(23)

这两个方程对于了解经典的 CAPM和消费 CAPM(CCAPM)很有帮助。直观上来说 ,经典 CAPM

(见 Jensen (1972) )利用资产收益率与市场证券组合收益率之间的协方差来度量该资产的风险。在

CCAPM中 (见Merton (1971) ) ,一种资产的风险由它的收益率与消费随时间的边际替代率 (一般是消

费增长率的函数)之间的协方差来度量。在方程 (22)和 (23)中 ,α3 ( t)是均衡时的市场证券组合 ,

C
3′( t)ΠC

3 ( t)是消费增长率 ,因此任何资产的风险既与市场证券组合有关 (CAPM) ,又与增长率有

关 (CCAPM) 。

下面我们利用这两个定价方程来讨论风险溢金难题。美国股票和债券市场的历史数据显示 ,

如果将 1000美元在 1925 年投资到债券上 ,那么到了 1995 年的 12 月 1 日这 1000 美元就变成了

12 ,720美元。但是如果将这 1000美元投资到股票上 ,以这一段时间内股票的平均收益率来计算 ,

到了 1995年底得到的是 842 ,000美元 ,大约是债券收益的 66倍 ! 做一下简单的计算 ,债券和股票

的收益率大约分别为 317 %和 1011 %。如果将股票超出债券的那一部分收益称为风险溢金 (一般

认为这部分收益是对股票超过债券的额外风险的补偿) ,那么这里算出的风险溢金值为 614 %。一

些经济学家通过研究发现这个风险溢金值太大了 ,以至于无法用标准的模型来解释 ,所以经济学界

将此称为风险溢金难题 (risk premium puzzle) 。这个难题由Mehra和 Prescott (1985)首先提出 ,它和无

风险利率难题 (riekless interest rate puzzle)是上个世纪以来一直困扰经济学界的两个重要问题。Me2
hra和 rescott (1985)用一个的纯交换经济下代表性消费者的模型来模拟分析美国 1889年至 1978年

债券和股票的收益数据。模型中有三个基本假设 : (1)市场无摩擦 , (2)市场完备 , (3)代表性个体的

偏好用 Et ∑
∞
s = 0β

s ( Ct + s )
1 - αΠ(1 -α)来表示。在上面的假设下可以很容易导出均衡必须满足的两个

条件 : Et { ( Ct + 1ΠCt )
- α ( R

s
t + 1 - R

b
t + 1 ) } = 0

βEt { ( Ct + 1ΠCt )
- α

R
b
t + 1 } = 1

其中 R
s
t + 1表示从 t期到 t + 1期股票的总收益 , R

b
t + 1表示从 t期到 t + 1期债券的总收益。

在这个模型中惟一的参数是相对风险回避系数α,它表示如果消费减少 1 % ,那么 1美元收入

的边际值增加α%。Mehra和 Prescott (1985)提出的问题是 :α要为多大时才能解释历史的风险溢金

值 ? 他们得到α的值必须在 30到 40之间 ,这与实际情况相差太大。例如一个人的风险回避系数

为 30 ,那么他会愿意付出其财产的 49 %来避免参加一个以 50 %的概率使其财产增加一倍 ,50 %的

概率使其财产减少一半的赌博 ,这似乎不太合理。这便是风险溢金难题 ,即股票超出债券的风险不

足以解释它的超出债券的收益。
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在本模型中 ,因为替代弹性与相对风险回避系数是独立的 ,且引入了社会地位 ,所以风险酬金

疑点问题在我们的模型里可以得到部分解决。在定价方程 (23)中 ,对于给定的相对风险回避系数

R ,我们能够选择适当的替代弹性ε,使得风险酬金μ- r0 不至太低。而且 ,关心社会地位的程度λ

越强 ,风险酬金μ- r0 越大。因此 ,在本模型中 ,由于风险回避系数和替代弹性相互独立 ,所以对

于给定的合理风险回避系数 R (一般来说 ,相对风险回避系数在 10以下) ,可以通过选择适当的替

代弹性ε和社会地位λ来解释美国历史上 614 %的风险溢金。这是本模型最重要的特点 ,而对定价

方程 (22) 、(23)进行实证研究将是我们下一步的工作。
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五、结论

信息是一种独特的商品 ,因此 ,信息市场的结构和企业行为不能用有形商品市场的标准去评

定 ,与有形商品市场不同 ,信息市场具有天然的垄断性 ,零边际成本导致最理想的竞争者数目为一

个 ,消费者从价格2质量歧视中受益。
因特网可提供一个迅速成长的信息市场。正如我们不可能在 1948年就预料到麦当劳会在全

球带来快餐风暴 ,或者在 1975年就预料到 Nucor会最终战胜 Bethlehem等公司 ,同样我们不能预测

谁是未来网络营销竞赛中的胜利者。网上销售企业既带来了冲击 ,又带来了无限机遇。当前企业

须认真考虑电子媒体带来的大好时机 ,必须及时运用新媒体与新通道来影响与改善企业组织与经

营方式 ,并要及时策划尽早开始 ,错失时机将在激烈竞争的环境中失去先机甚至被淘汰出局。
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tion ;Secondly ,it points out that in the control economy and under the imperfect information if the governor wa2
nts to create incentive for the officials ,must use the privilege as a means at the expense of the efficiency ,and
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is the need of the governor to keep the efficiency in the bureaucratic group ,the another is the difference be2
tween the governor and entrepreneur in respect of their capability to get information and create incentive. The

former has a negative effect ,and the latter—positive effect . The ultimate result of the institutional change is the

consistency of the size of bureaucratic group with the information level held by the governor ,and only in such

circumstances economic efficiency and the social justice could be realized.

An Analysis of Technological Efficiency of Chinese industrial f irm

Yao Yang & Zhang Qi

This paper studies the factors that affect the technological efficiency of Chinese industrial firms by using the da2
ta of the Third National Industrial Census conducted in 1995. The main conclusions are :Non state2owned enter2
prises are more efficient technologically than SOEs ;the spillover effect of FDI is not significant ,if not negative ,

for a specific industry ,but is very significant for a specific province ;R&D expenditure spent by provincial pub2
lic research institutes has no ,if not negative ,effect on a firm’s technological efficiency ,but R&D expenditure

spent by firms significantly improves the technological efficiency of firms in a specific province ;regional differ2
ences also plays an important role in accounting for the difference in technological efficiency.

Social Status , Unexpected Utility Function ,
Asset Pricing and Economic Growth

Yang Yunhong and Zou Heng2fu

This paper invests testable restrictions on the time2series behavior of consumption and asset returns implied by

a representative agent model with the social status in which intertemporal preference is represented by a utility

function that generalizes conventional , time2additive and expected utility. In the recursive structure of prefer2
59



ence , we examine the implication for consumption , portfolio holdings , stock2market prices , and the growth of

consumption and wealth when investors accumulate wealth not only for consumption but also for wealthinduced

social status. Because the elasticity of substitution and the coefficient of relative risk aversion are indenpendent

and the social status is introduced , the equity premium puzzle can be reassessed from the perspective of unex2
pected utility model with the social status.

The Impact of Asset Pricing Bubble on Economy

Shi Yongdong and Du Liangsheng

This paper theoretically analyzes the impact of asset pricing bubble on economy by overlapping generation mod2
el with technological progress and uncertain return on investment in real capital ,and empirically studies the dy2
namic efficiency of Chinese economy in the transition. Firstly ,The proper bubbles in the stock market(if exist)

may enhance dynamic efficiency and increase consumption per capita when return on investment in real capital

is determinable. The impact of bubbles on economy is uncertain when the return is stochastic. Secondly ,We

show that Chinese economy is turning to dynamic efficiency from dynamic inefficiency. Hence , The suitable

bubbles in stock market are beneficial to economy in China if the return on investment in real capital is cer2
tain ,and it is vital to enhance optimistic confidence of investors about the future return on investment in real

capital if the return is stochastic.
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