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中文摘要：本文使用马氏链描述美国消费增长率，并使用马氏链算法求解了基

于习惯形成的资产定价模型。通过数值模拟发现，通过选取参数的合理数值，

可以得到与美国历史数据相吻合的较高股票溢价和较低无风险利率。从而解释

了Mehra和 Prescott（1985）指出的股票溢价之谜和Weil（1989）提出的无风险
利率之谜。 

关键词：习惯形成；资产定价；马氏链 JEL Classification： 

 

 

Abstract: This paper uses Markov chain to describe the U.S. consumption growth, 
and uses the Markov chain algorithm to solve the asset-pricing model based on habit 
formation. By using simulation and choosing reasonable parameter values, this paper 
gets the high equity premium and low riskfree interest rate that are consisted with the 
U.S. empirical data. The work of this paper explains the Mehra and Prescott’s (1985) 
equity premium puzzle and Weil’s (1990) riskfree interest rate puzzle. 
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习惯形成、资产定价和马氏链求解算法∗ 
 

肖争艳                      陈彦斌 

（中国人民大学统计学院 100872）（中国人民大学经济学院 100872） 
 

摘要：本文使用马氏链描述美国消费增长率，并使用马氏链算法求解了基于习惯形成的资产定价模型。通过数值模拟发

现，通过选取参数的合理数值，可以得到与美国历史数据相吻合的较高股票溢价和较低无风险利率。从而解释了 Mehra 和
Prescott（1985）指出的股票溢价之谜和Weil（1989）提出的无风险利率之谜。 
关键词：习惯形成；资产定价；马氏链 

[中图分类号] F830.9  [文献标识码]  A 

 
一、引言 

 
针对 Roll（1977）提出的市场组合不可观察性，Merton（1973）、Lucas（1978）和 Breeden（1979）等

将可以观察的消费引入资本定价理论，提出了消费资本资产定价模型（CCAPM模型）以取代 CAPM。消
费资本资产定价模型的提出是金融学的一次重大飞跃，将金融学和经济学有机地结合起来了，标志着金融

学从投资学走到了金融经济学的阶段，对现代资产定价理论有着巨大的影响。但是消费资本资产定价模型

无法解释三个资产定价之谜：Mehra和 Prescott（1985）提出的股票溢价之谜，即为何股票收益率平均高出
债券收益率 6 个百分点；Weil（1989）提出的无风险利率之谜，即为何债券收益率如此之低；Hansen 和
Singleton（1983）提出的消费平滑之谜，即为何消费的波动率比财富的波动率要小得多。 
自从提出资产定价之谜以来，最近十几年来资产定价理论获得了巨大的新发展。一个主要的方面是修

正投资者的效用函数。其中习惯形成是一种典型的效用函数。习惯形成（Habit Formation 或者 Habit 
Persistence）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。习惯形成描述了
投资者心理的一个基本特征：重复刺激减弱了对刺激的感知能力和反应能力（Campbell和 Cochrane，1999）。
习惯越大，投资者从当期消费品所得到的效用水平就越小，即习惯的边际效用小于 0。 
十多年来，涌现了一大批使用习惯形成研究金融的论文。例如，Constantinides（1990）求解了引入习

惯的消费—投资组合模型，并使用最优解成功地解释了股票溢价之谜和消费平滑之谜；Sundaresan（1989）
研究了基于习惯形成的资本资产定价模型；Abel（1990）构造了基于习惯形成和追赶时髦的资产定价模型，
并解释了股票溢价之谜；Carroll（2000），Campbell和 Cochrane（1999），Ferson和 Constantinides（1991），
Boldrin、Christiano和 Fisher（1997）研究了习惯形成对资产价格的影响，陈彦斌和徐绪松（2005）研究了
基于习惯形成和财富偏好的消费－投资组合模型，并解释了股票溢价之谜。 
虽然使用习惯形成研究资产的研究成果很多，但是这些研究工作为了得到股票和债券价格的显示解，

都假定了消费增长率是独立同分布的。而 Fama和 French（1988）以及 Poterba和 Summers（1988）关于美
国经济数据的经验证据都表明消费增长率存在序列负相关性，而不是独立同分布的。因此，消费增长率独

立同分布的假定过于理想化。 
刻画消费增长率的非独立同分布特征的最简单的数学工具是马氏链。相比其它用来刻画非独立同分布

的方法而言，1马氏链的特点是直观、简单和便于计算。Mehra和 Prescott在提出股票溢价之谜时，也是使
用马氏链方法求解非独立同分布的资产定价模型。Weil（1989）也使用了马氏链的技巧来求解模型。 
本文的研究目标是使用马氏链求解基于习惯形成的资产定价模型。本文使用马氏链来描述消费增长

率。本文首先建立基于习惯形成的资产定价模型，并通过算法求解资产定价模型；然后计算经济中各个资

产的无条件期望收益率，进而得到股票的溢价和无风险利率；最后研究消费增长率非独立同分布假定是否

                                                        
∗ 本文得到国家自然科学基金资助（项目号：70373018，70403020，70440003）。 
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1 AR过程也可以用来消费增长率的非独立同分布特征。陈彦斌和肖争艳（2005）求解了基于 AR(1)过程和习惯形成的资产
定价模型。 



改进对股票溢价之谜和无风险利率之谜的解释能力。 
本文的结构如下。第二节描述了投资者的偏好结构、资产市场和投资者的预算约束方程。第三节给出

了基于习惯形成的资产定价模型。第四节使用马氏链计算了股票和债券的收益率。第五节是数值模拟，给

出了计算结果。第六节是结论。 
 

二、经济 
 

考虑离散时间的代表性投资者禀赋经济。2经济中存在大量的具有相同偏好的无限存活的投资者。代表

性的投资者在 时的财富为W ，希望使用该财富最大化期望终身总效用，t t
3 

                                   { }0 ( , )s
t s t s t sE u c hβ∞

= + +∑ ,                               （1） 

此处 表示 t时条件期望算子，tE β 是主观时间折现因子，ct j+ 是投资者在第 t j+ 期的消费水平，习惯变量

表达了过去的消费水平对效用的影响，定义为th 1( )tct th h −= 。 

经济中有两种公开交易的资产：债券和股票。债券是无风险资产。 t时发行的无风险债券， 1t + 时到
期，并回报一单位的消费品。无风险债券在第 期的总利率为t tR 。经济中的每一个投资者在初始时刻，都

被赋予一份股票。股票对应的红利是经济中消费品的唯一来源。每份股票的价格为 ，其红利 的增长

率

tP tD

1 1 /t tD Dtλ + +≡ 服从状态为{ ,1 2 , , }nλ λ λ

i

的马氏链。该马氏链的时齐转移概率矩阵记为 ，其中元 表

示当此期的红利增长率等于

P ijP

λ ，下一期的红利增长率等于 jλ 的概率，即 ijP = 1Pr( t j | )t iλ λ λ= λ=+ ，显然

转移概率矩阵 对任意 ，满足 。P i 1 1n
j ijP=∑ = 4 

设代表性投资者在 期初持有 份股票和价值为t ts 1
t tR L−

1t

的债券。那么投资者的 时财富在消费和各个资

产之间分配，即 。投资者在

t
1

tL P W+ + =t tc R−
t ts t + 时的财富等于各个资产的到期价值之和，即

。这两个方程就是投资者的预算约束方程。 1 (t t tW L P+ = + 1 1) tD s+ ++ t

 
三、均衡资产价格 

 
本节将给出基于习惯形成的一般效用函数的资产定价模型，然后在下一节中将投资者的效用函数参数

化，并给出具体的资产定价公式。 

投资者的状态变量为财富和习惯变量，控制变量则是所持有资产的数量，即投资者在第 t 期的债券
数量和树的个数。定义值函数V W 为投资者在给定财富和习惯下，所能达到的期望终身总效用。由于

在竞争性均衡中，投资者的效用得到了最大化，所以投资者的贝尔曼方程可以记为 

1+
( ,t th )

1 1,
( , ) max{ ( , ) [ ( , )]}

t t
t t t t t t tL s

V W h u c h E V W hβ + += +  

使用预算约束方程将消费替换为状态变量和控制变量，并将下一期的财富替换为控制变量。然后代入

贝尔曼方程，得到 

   { }1 1
1 1 1,

( , ) max ( , ) ( ) , ( )
t t

t t t t t t t t t t t t t t t t t t tL s
h u W R L Ps h E V L P D s h W R L Psβ− −

+ + +V W  = − − + + + − −     （2） 

                                                        
2 本文使用的经济资产定价理论中广为使用的卢卡斯树经济。经济中的消费品容易腐坏，必须即时消费。消费品是树的果实。
因此可以将树理解为股票，而果实理解为红利。参见 Lucas（1978），Mehra和 Prescott（1985）和 Abel（1990）。 
3 本文所使用的效用函数与 Abel略有不同：本文的效用函数只包含习惯形成；而 Abel的效用函数同时含有习惯形成和追赶
时髦。一般认为，追赶时髦的效用函数对资产定价的意义不大，因为追赶时髦并不影响股票溢价，但可以影响无风险利率。

（参见陈彦斌和周业安，2004）。 
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4 注意本文的转移概率矩阵和股票价格都使用了记号 P，但可以从上下文和记号的下标区分这两个完全不同的记号。 



贝尔曼方程关于控制变量 和 的一阶条件分别为 tL ts

                     1 1
1( ) ( 1) [ ( 1) / ]t c t W t h t t tR u t E V t E V t h c Rβ β− −
+= + − + ∂ ∂ ,                   （3） 

                   1
1 1( ) [ ( 1)( )] [ ( 1) ]t

t c t W t t t h t
t

hPu t E V t P D E V t P
c

β β +
+ +

∂
= + + − +

∂
,                （4） 

此处记号 表示 时消费的边际效用，即( )cu t t ( , ) /t tu c h ct∂ ∂ 。在方程（2）左右两边分别对状态变量W 和

使用 Benveniste-Scheinkman公式
t th

5，得到 

                        1( ) ( ) [ ( 1) ]t
W c t h

t

hu t E V t
c

β +V t ∂
= + +

∂
和V t( ) ( )h hu t=                    （5） 

下面用扰动法说明方程（5）的经济含义。投资者在 t时使用其财富，购买 1单位的消费品。所损失的

期望终身总效用为V 。投资者享受这 1单位的消费品，得到的两种不同的效用。第一种效用是直接的，

通过即期消费所得到的效用，数量为u 。第二种效用是间接的，是由于增加了此期的消费水平，而增

加了下一期的习惯 ，从而增加了下一期的基于习惯的效用水平，在 时的期望折现值为

( )W t

1h +∂

/ ]tc

( )c t

/t ∂ tc t

1[ ( 1)t h tE V t hβ ++ ∂

( ) <

∂

( )W cu t

。在均衡中，所得到的期望效用等于所损失的期望效用。否则，就不会有均衡。

比如，若V t 11) th[ ( /t h tt c ]E Vβ +

h

+ + ∂

( )

∂

] ]

，那么投资者减少财富，增加此期的消费品，这会净增加

投资者的期望效用，所以该投资者一定会将其财富转化为消费品。因此，第一个等式成立。对于第二个等

式。由于习惯变量本身只影响当期的效用，所以投资者在 时减少习惯变量 ，所损失的期望终身总效用

为V t ，必然等于习惯变量的边际效用u t 。 

t th

( )h

将方程（5）代入方程（3）和（4），分别得到债券和股票的欧拉方程 

                        1 [ 和1 [1t t tE M R+= 1 1 1( ) /t t t t tE M P D P+ + += +                         （6） 

其中 1tM + 称为随机折现因子，定义为 

1 2
1

1

( 1) [ ( 2) / ]
( ) [ ( 1) / ]

c t h t
t

c t h t t

u t E u t h cM
u t E u t h c

1tββ
β

+ +
+

+

++ + + ∂ ∂
≡

+ + ∂ ∂
 

方程（5）描述的是投资者在财富和消费之间的均衡分配，而欧拉方程描述的是投资者在资产持有和

消费之间的均衡分配。下面用扰动法来说明债券欧拉方程的经济含义。在时间 t，投资者减少消费数量 tc∆ ，

所减少的效用有两个部分。第一部分是由于减少了当前的消费所引起的当前效用的减少，数量为u t( )c tc∆ ；

第二部分是由于减少当前消费所引起的减少了 1t + 时的习惯 1( / )t th c+ tc∂ ∂ ∆

tE

，从而减少了 t 时期的基于

习惯的效用数量u t ，在 时的期望折现值为

1+

1( 1)( / )h t th c c++ ∂ ∂ ∆ t t β 1( /h th c+[ (u t 1) ) ]t ct+ ∂ ∂ ∆ 。因此，t时

节省 ，投资者所减少的总效用为tc∆ ( )c tcu t ∆ + Etβ 11)( / )h th c+[ (u t ]t tc+ ∂ ∂ ∆ 。 

投资者将 t时所节省的 消费品投资于一期债券，在tc∆ 1t + 时得到数量为 的消费品。与以上

论述相类似，投资者增加 t

( )tc R∆ t

1+ 时的总效用为 2

1
2) ]}t

t

h
c
+

+

∂
∂+1( ) { ( [ (t t c t hc R u t E u t+∆ + +1) β 。因此，投资者在 t时

所增加的期望效用为 2

1
2) t

t

h
c
+

+

∂
∂+1( ( )]}t hE u tβ ++{( )t tE c [ ( 1)t cR u tβ ∆ + 。均衡时，投资者所减少的期望总效

用必然等于所增加的期望总效用。因此，得到债券的欧拉方程。也可以用同样的方法来说明股票的欧拉方

程的含义。 
由于经济中的投资者具有相同的效用函数，所以容易得到经济中的竞争性均衡：在均衡中，投资者的

效用得到了最大化，并且均衡中资产的价格使得市场出清，即所有投资者所持有的债券之和为 0，每人都
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5 关于 Benveniste-Scheinkman公式, 参见 Ljungqvist和 Sargent（2000）第 31页. 



持有一份股票，股票的红利等于消费水平，即 t tc D= 和 1ts = 。将均衡条件代入欧拉方程就得到均衡的欧

拉方程。我们将使用均衡欧拉方程计算资产的价格。 
 

四、股票溢价的计算 
 

本节分别计算股票和债券的期望收益率和股票的溢价，即股票期望收益率与债券收益率之差。为了求

解欧拉方程，假定基于习惯形成的效用函数的具体形式为
1( , ) ( / ) /(1 )t t t tu c h c h α α−= − ，其中 1t th cγ

−= 。

由于均衡中的每一时间代表性投资者的消费等于股票的红利，所以有 1 /t t th h γλ+ = 。代入随机折现因子的

表达式，从而得到

( 1)
2 1

1
1( )

t t t
t

t t

HM
E H

γ α αβ λ λ− −
+ +

+
+

= ，此处
1 (1 )

1 11t t tH α γ αβγλ λ− − −
+ +≡ − 。 

注意到 的 时可测性，并将1( )t tE H + t 1tH + 和 2tH + 代入欧拉方程，可知一期债券的 时收益率为 t
1 (1 )

1
( 1) 1 (1 )

2 1 1

(1 )
[(1 ) ]

t t t
t

t t t t t

ER
E

α γ α

γ α α γ α

βγλ λ
βλ βγλ λ λ

− − −
+

− − − −
+ + +

−
=

− α−  

关于无风险利率 tR ，有两点值得注意。首先，虽然债券收益率 tR 是无风险利率，但是 tR 并不是常数。因

为 tR 是 时可测的随机变量，所以在 t时瞬间之后，t tR 是已知的，而在 t时瞬间之前， tR 是未知的。其次，

无风险利率 tR 是内生的。虽然所有投资者将无风险利率 tR 视为给定的，但是从无风险利率 tR 的表达式可

以看出，无风险利率是由所有投资者的最优行为所确定出来的。 

因为红利增长率 1tλ + 服从 状态的马氏链，所以当红利增长率等于n iλ 时，债券的收益率
F
iR 等于 

                       
1 (1 )

1
( 1) 1 (1 )

1 1

(1 )
(1 )

n
j ij j iF

i n n
i j k ij jk k j

P
R

P P

α γ α

j
γ α α

βγλ λ
γ α αβλ βγλ λ

− − −
=

− −
= =

Σ −
=

Σ Σ − λ− − −                     （7） 

其中使用了马氏链消除了条件期望算子。必须注意，使用方程（7）得到的是债券的条件无风险利率。 

不妨假定马氏链{ }tλ 是遍历的，则马氏链存在稳定分布π ，即向量π 是如下方程的解，
TPπ π= ，此

处Σ 。利用稳定分布，可以计算出债券的无条件无风险利率为 1 1n
i iπ= =

                                       1
F n

i i i
FR Rπ== Σ                                    （8） 

下面计算股票的收益率。令 /t tP Dtω ≡ 为股票的价格－红利比。因此，得到 t tP tDω= ，从而有股票

的 收 益 率 等 于 1 1 1( ) (1 )t t tP D 1/ t tP / tλ ω+ + ++ ω++ = ， 将 之 代 入 股 票 的 欧 拉 方 程 ， 得 到

( 1)

1( )
t

t
t t

E H
E H

γ αβλω
−

+

= 1
2 1[ (t t t

α−
+ + 11 )]tλ ω ++ 。由于红利增长率服从 状态的马氏链，那么价格－红利比也服从

状态的马氏链。使用计算债券收益率同样的方法，可以得到如下线性方程组形式 

n n

( 1) 1 (1 ) 1
1 1

1 (1 )
1

(1 ) (1 )
(1 )

n n
i j k ij jk k j j

i n
j ij j i

P P
P

γ α α γ α α

α γ α
jβλ βγλ λ λ

ω
βγλ λ

− − − −
= =

− − −
=

Σ Σ − +
=

Σ −

ω−

 

由于这 个线性方程中含有 个变量，所以如果假定经济中存在均衡，就可以求解出价格－红利比。一旦

得到了价格－红利比，就可以用来计算股票的条件期望收益率和无条件期望收益率。 
n n

若当前的状态为 iω ，则股票的期望收益率为 1 (1 ) /e n
i j ij j jR P iλ ω ω== Σ + ，利用稳定分布，可以计算出

股票的无条件期望收益率为 

                                        1
e n

i i i
eR Rπ== Σ                                    （9） 
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股票的溢价定义为，股票的无条件期望收益率减去债券的无条件无风险利率。由方程（8）和（9），

股票的溢价等于
e FR R− 。下面的实证分析中将具体给出计算数值。 

 
五、数值模拟 

 
本节使用前面所提出的模型在给定参数下，计算理论上预测的股票溢价和无风险利率。本文的数值实

验使用 Mehra和 Prescott的数据。Mehra和 Prescott发现从 1889年到 1978年美国的短期债券年利率平均
为 0.8%。而 S&P500指数的平均年收益率的均值为 6.98%。因此，股票溢价为 6.18%。与他们一致，本文

使用 2 个状态的马氏链来描述 1889－1978 年间美国总消费的增长率， 1λ = 1.054， 2λ =

1

 0.984，相应的

转移概率矩阵为 ， ＝0.57。显然，该马氏链的稳定分布为11 22P P= = 0.43 12 21P P= 2π π= =0.5。 

本文模型中的参数α 和 β 需要事先给出具体数值。为了方便比较，本文与 Abel 一致，取 β = 0.99。

下 面 讨 论 参 数 α 的 取 值 范 围 ， 参 数 α 必 须 使 得 消 费 的 边 际 期 望 效 用 大 于 0 ， 即
1

1
]t

t

+

+
( ) [ ( h

c t cu t E u tβ+ +1)h
∂
∂ 0> 。由于 和 c 均大于 0，所以由th t 1tH + 的定义可知，消费的边际期望效用大于

0的充分条件是 ，从而转化为 1+ > 0tH
1 (1

11 t t
)α γ αβγλ λ− − −

+>  

如果 0γ = （传统效用函数，可分偏好），那么该不等式恒成立。因此只需讨论 0γ > 时的情形。在不等式

两边取对数，并进一步变形后，得到 ( 11 ) log( / ) log( )t tα λ λ βγ+− < − 。由于红利增长率服从 n状态的马氏

链，从而得到参数α 的取值范围为 

max min min maxmax{0,1 log( ) / log( / )} 1 log( ) / log( / )βγ λ λ α βγ λ λ+ < < + , 

其中 max 1 2max{ , , , }nλ λ λ λ= 和 min 1 2min{ , , , }nλ λ λ λ= 分别表示最大和最小的红利增长率。在本文的

数据中， maxλ 等于 1.054， minλ 等于 0.984。当 1γ = 时，得到α ∈ (0.835,1.142)。 

我们按照方程（8）和方程（9）分别计算股票和债券的期望收益率。并将计算结果列在表 1和表 2中。
表 1给出了传统效用函数下的股票期望收益率、债券收益率和股票的溢价。从表 1中可以看出，当参数α
从 0.5上升到 10时，股票的期望收益率上升了，但是债券的期望收益率也上升很快，两者之差（股票溢价）
则上升非常慢。当参数α 为 10 时，股票溢价为 2.5615，仍然远小于经验数据的 6 个百分点，并且此时的
债券收益率已经远大于 1个百分点。这就是股票溢价之谜。 
表 2解释了股票溢价之谜。由于前面我们说明了当偏好参数γ 等于 1时，参数α 的取值为从 0.835到

1.142，所以我们对取值范围内几个参数数值进行计算。计算结果为表 2。从表 2可以看出，当参数α 略大
于 1时，股票的期望收益较高，债券的期望收益率较低，而股票溢价接近 6个百分点。因此，模型所产生
的资产收益率与美国的实际数据很接近。6这说明习惯形成可以解释股票溢价之谜和无风险利率之谜。 

 
表 1 资产的无条件期望收益率和股票溢价（γ = 0） 

α 股票收益率 债券收益率 股票溢价 
0.5 1.9760 1.9206 0.0554 
1.0 2.9293 2.8102 0.1191 
6.0 11.6183 10.4228 1.1955 
10.0 17.1989 14.6374 2.5615 
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6 当然，我们不能指望简单的理论模型可以生成与极其复杂的经济完全匹配的数据。一般说来，如果模型可以生成较小的无
风险利率和较高的股票溢价，就认为可以解释股票溢价之谜和无风险利率之谜了。 



表 2 资产的无条件期望收益率和股票溢价（γ = 1） 

α 股票收益率 债券收益率 股票溢价 
0.8600 49.7079 9.5708 40.1371 
0.9400 8.7267 4.4151 4.3116 
1.0000 2.9293 2.8102 0.1191 
1.0600 10.7141 3.0241 7.6899 

 
 

六、结论与展望 
 
本文提出了基于习惯形成的资产定价模型，并用马氏链求解了模型。本文模型与 Abel 的模型是不同
的。首先，本文模型中的效用函数是习惯形成，而 Abel 模型中的效用函数同时具有习惯形成和追赶时髦
的特征。其次，本文模型中消费增长率用马氏链刻画，而 Abel模型中的消费增长率是独立同分布的。 
本文使用马氏链计算得到了股票和债券的期望收益率。通过数值模拟发现，通过选取参数的合理数值，

可以得到与美国历史数据相吻合的较高股票溢价和较低水平的无风险利率。从而本文所提出的模型可以用

来解释Mehra和 Prescott提出的股票溢价之谜和Weil提出的无风险利率之谜。 
本文的研究还可以进一步推广。本文虽然给出了使用马氏链计算基于习惯形成资产价格的一般框架，

但是实际计算时只使用了两个状态（即高增长和低增长）的马氏链。因此，可以将本文的计算推广到多个

状态的马氏链情形，甚至通过离散化 AR(1)过程得到无限状态马氏链过程。这个推广需要验证消费增长率
数据是否具有多个状态马氏链的特征。 
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