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C-CAPM讨论路线图

CAPM C-CAPM

偏好 均值-方差偏好
期望效用
（第8讲）

行为 组合优化
不确定性下的行为

（第9讲）

均衡 部分均衡（资产市场）
一般均衡（整个经济）

（第10讲）

资产定价 证券市场线（SML） C-CAPM定价方程
（第11、12讲）
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有关资产市场中一般均衡的关键问题

 一般均衡是否存在？

– 可以证明，在相当宽泛的条件下，一般均衡是存在的

 一般均衡好不好？（评价好坏的标准是什么？）

 一般均衡中资产价格有什么样的性质？
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11.1 最优风险分担

中央计划者视角寻找最优风险分担（帕累托最优）

 中央计划者的优化问题

– 每位消费者的权重（重要性）为µk（µk ≥ 0）
– cks与eks分别为第k位消费者在第s种状态下的消费和禀赋

 中央计划者问题的说明

– 消费者的相对权重µk是任意选取的——这里只关心效率（帕累托最优），而
不研究什么样的收入分配（相对权重的选取）是更好的

– 中央计划者的约束仅仅是总消费不能超过总禀赋

– 中央计划者在宽泛约束下所选择的资源分配（以及福利状况）代表了任何资
源配置机制所可能达到的福利状况的上限——因而是比较的标尺
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11.1 最优风险分担

中央计划者问题的求解

 中央计划者问题对应的拉格朗日函数

 中央计划者一阶条件

 中央计划者选择的消费计划
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11.1 最优风险分担

中央计划者与市场均衡的等价

 一般均衡框架下消费者优化条件

 一般均衡框架下消费者的消费计划

 中央计划者与市场均衡的消费配置相同

– 如果令λk=η0/µk，φs=ηs/η0，那么由中央计划者问题得到的配置和相应财富分
布下的均衡配置完全一样

– 换言之，如果将各个消费者的初始财富调整到适当的水平（这相当于在调整
λk），就可以通过均衡来实现中央计划者问题中求取的最优风险分担
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11.1 最优风险分担

福利经济学定理

 两个福利经济学定理

– 定理11.1（福利经济学第二定理）：在完备市场中，任何一个帕累托最优配
置都可以由某个对应某种财富初始分配的市场均衡来达到

– 定理11.2（福利经济学第一定理）：在完备市场中，任何一个由市场均衡所
形成的资源分配都是帕累托最优的

 福利经济学定理的含义

– 规范经济学意义上，两个福利经济学定理说明了，用经济学的评价标准（帕
累托最优）来衡量，市场均衡是好的

– 经济分析方法上，当两个福利经济学定理成立的前提条件都满足的时候，可
以通过求解中央计划者问题来分析均衡，从而简化分析
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11.1 最优风险分担

最优风险分担的特性：消费者消费波动只与总禀赋有关

 定理11.3：完备市场中达到均衡时，消费者在不同状态中消费的波动，

只与各个状态中总禀赋的波动有关，而与这个消费者自己禀赋在各个状
态中的波动无关

 证明：经济中的总消费为

可知ηs为状态s下的总消费和总禀赋（cs=es）的函数,

于是

又因为μk只与消费者的总财富，而非禀赋在不同状态下的分布有关，所
以总禀赋es（在不同状态中）的波动决定了消费者k自己个人消费的波动
。而消费者的财富则决定了她自己在不同状态下的平均消费水平。
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11.1 最优风险分担

最优风险分担的特性：消费者间的消费波动完全正相关

 定理11.4：对于任意两个状态s与s'，如果有cs>cs'，则对任意消费者k，
必有cks>cks'

 证明：用反证法。在cs>cs‘的前提下，假设存在某个k，使得cks≤cks’。由
中央计划者优化问题的一阶条件式可以知道，对任意一个不同于k的消费
者k'有

由于uk(•)是严格凹函数（二阶导数小于0），所以u'k(•)是个单调函数。因
此，cks≤cks'必然意味着对任意一个k'来说，必然有ck's≤ck's'。这样一来，
就应该有

与前面的假设矛盾。因此，假设不成立，命题得证
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11.1 最优风险分担

最优风险分担的特性：越是风险厌恶，承担风险越少

 定理11.5（Wilson定理）：每位消费者所承担的边际总体风险等于他的

绝对风险容忍度占所有消费者绝对风险容忍度总和的比重。如果定义绝
对风险容忍度（absolute risk tolerance）T为绝对风险规避系数的倒数。
即

则消费者在某状态下的消费因总禀赋的变化而变化的幅度，等于其绝对
风险容忍度占社会总风险容忍度的比重

 Wilson定理含义解读：绝对风险容忍度越高（绝对风险厌恶系数越小）

的消费者，其消费在不同状态下的波动性会更大。因此，实现最优风险
分担的时候，那些风险容忍度高的人会承担更多的风险
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11.2 代表性消费者

消费者优化的一阶条件

 消费者对市场中存在的J种资产的最优选择(θ1, ..., θJ)问题

 约束条件代入目标函数得

 对θj的一阶条件为
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11.2 代表性消费者

消费者优化的一阶条件（续）

 将上式左边两项除到等号右边去，并注意到xs
j/pj应该等于资产j在s状态下

的（事后）总回报率1+rs
j，可以得

 将连加号的形式改写为期望的形式，并将表示消费者的下标k加回，可得

 从个体消费者到代表性消费者

– 理论上来说，任意一个消费者的边际效用信息都可以给资产定价。但微观信
息获取困难，且个体未必理性

– 研究者更愿意将资产定价的结果建立在经济总量信息之上，而不是某个消费
者的微观信息上，因此引入了代表性消费者（representative consumer）这
个概念。
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11.2 代表性消费者

代表性消费者

 定理11.6：如果所有消费者具有如下的HARA型效用函数（γ>0）

那么这些消费者的行为可以用效用函数如下的代表性消费者来概括

 代表性消费者的消费为所有消费者的总消费（c=∑kck），禀赋为所有消
费者的总禀赋

 定理11.6的解读

– 如果所有消费者的效用函数都符合HARA型，就不需要关心资源在不同消费
者之间的分布，而只需要用加总的总量指标来进行分析即可

– 之所以能够做这样的简化假设，最关键的原因是前面推导出来的风险分散的
结论——所有消费者的消费波动都完全正相关，只决定于总禀赋

– HARA型效用函数本身是一个相当宽泛的效用函数族（包含了最为常用的
CRRA型效用函数），并未在偏好上施加太强的假设
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11.3 均衡中的资产价格

资产定价方程的推导

 代表性消费者的优化一阶条件

 定义m͂为随机折现因子（stochastic discount factor）

 资产定价方程

 无风险利率也符合该资产定价方程
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11.3 均衡中的资产价格

资产定价方程的推导（续）

 上两式相减，并变形可得
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11.3 均衡中的资产价格

C-CAPM资产定价方程及其经济含义

 C-CAPM资产定价方程

 利用随机折现因子的定义式可得

 资产的期望回报率高低决定于资产回报率与边际效用的协方差

– “雪中送炭”型资产的期望回报率低（资产价格高）：边际效用越高（消费
越低）时回报越高的资产越受人追捧，期望回报率越低

– “锦上添花”型资产的期望回报率高（资产价格低）：边际效用越高（消费
越低）时回报越低的资产越缺乏吸引力，期望回报率因而越高
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11.3 均衡中的资产价格

作为C-CAPM的一个特例的CAPM

 假设

– 二次型效用：u(c)=-ac2+bc（其中a>0），u'(c)=-2ac+b
– 市场组合M的回报就是经济的总禀赋（xs

M=es=cs，r͂M = c1͂/pM – 1）

 随机折现因子

 C-CAPM定价式变形为
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11.3 均衡中的资产价格

作为C-CAPM的一个特例的CAPM（续）

 将市场组合本身代入上面的式子有

 上两式相比可得

 定义βj=cov(r͂M,r͂j)/var(r͂M)，有

 市场组合的准确经济含义：市场组合就是整个宏观经济。宏观经济的禀
赋部分来自经济中所有资产的总回报，但还有部分来自其它的来源（比
如劳动所得等），所以市场组合的涵盖范围大于经济中所有的资产
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