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跳扩散环境下带通胀的最优动态资产配置
①
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摘要: 在资产价格跳扩散环境下，研究通胀因素和跳对投资者资产配置的影响． 投资者在风险

资产和无风险资产中进行投资． 首先利用 It 公式推导考虑通胀的消费篮子价格动力学方程，

然后在由通胀折现的终端财富预期效用最大化标准下，利用 HJB 方程推导最优投资策略，得

出最优动态资产配置策略的近似解，并分析了通胀对冲需求和跳对短视需求的影响． 最后对结

果进行数值分析，定量分析了跳和通胀因素对投资者最优资产配置策略的影响．
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0 引 言

动态资产配置问题的研究是金融工程领域基

本问题之一，受到国内外研究者的广泛关注． 现实

生活中的各种突发事件不断影响着各国金融市

场，使得资产价格大起大落乃至出现不连续的跳

跃变化，跳风险对投资者的投资决策有着重大影

响． 因此，近年来关于资产配置问题的研究越来越

强调跳因素的重要性． Press［1］在纯扩散模型的基

础上引入跳跃行为，并假设引发跳跃的信息是独

立到达且符合泊松( Poisson) 分布的，而跳跃幅度

符合对数正态分布． Merton［2］研究了风险资产有

可能违约的情形下短视资产的配置问题，违约事

件通过泊松跳来描述，并且使用随机控制方法可

以获得最优资产配置策略． Eraker 等［3］研究了资

产收益和波动率含跳的连续时间随机波动率模

型，并用标普 500 和纳斯达克 100 指数收益率数

据给出了可能性估计策略，得到了即期波动率、跳
时间、跳大小的参数估计． Eraker［4］从期权和股价

市场数据中检测了股票价格动态跳扩散的特征，

建立了股票价格和股票价格波动率的非连续相关

跳模型． Sanjiv 和 Ｒaman［5］认为国际上的股票收

益都具有跳的特征，这些跳在不同的国家倾向于

同时发生，最终导致系统风险，他采用跳扩散过程

的多维系统来描述该事实，并且不同资产的跳是

同时到达的，然后用这个收益模型研究投资者的

投资组合问题． Jin 和 Zhang ［6］通过实证表明资产

价格过程中的跳很难用足够精确的方法建模，他

提出了在潜在的大金融市场中投资组合选择问题

的新颖方法，在该市场中，投资者在面临扩散和跳

风险的情况下不仅厌恶损失风险并且厌恶模型不

确定风险，他通过将跳扩散市场分解成一个纯扩

散市场和一组纯跳市场来解决最优投资组合问

题，并且得到最优投资组合策略的近似解． Hanson
和 Westman［7］得到了标的股票满足几何跳扩散过

程的最优消费和投资组合策略问题的数值解，他

认为跳扩散过程中的扩散和跳幅度呈对数正态分

布，目标是最大化预期终端财富贴现效用和瞬时

消费的累积贴现效用． 罗琰等［8］研究了连续时间

动态均值方差投资组合选择问题，他们假设风险

资产价格服从跳跃 － 扩散过程且具有卖空约束，
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投资者的目标是在给定期望终端时刻财富条件

下，最小化终端时刻财富的方差，通过假求解模型

相应的 HJB 方程，得到了最优投资策略及有效前

沿的显式解． 在文献［9 － 10］中，假定股票价格服

从跳跃扩散过程，在传统均值 － 方差组合投资模

型基础上最大化最终收益的期望及最小化最终财

富的方差，引进一个随机线性二次最优控制问题

作为原问题的辅助问题，并证明了状态为跳跃扩

散过程的一般最优控制问题的判定定理，利用该

判定定理求解 HJB 方程从而得出原问题的最优

策略． 邓国和和杨向群［11］在股票服从跳扩散模型

及利率满足有随机跳的均值回复过程的不完全市

场下，讨论了股票、债券和银行存款的组合选择投

资问题． 应用动态规划建立了终端财富效用期望

最大化目标函数对应的 HJB 方程，并给出了投资

策略的表达式，最后通过数值计算分析了投资策

略与风险回避参数，跳到达强度参数之间的关系．
钱晓松［12］研究了跳扩散模型中一类最优投资消

费问题，他假定市场由无风险债券和一种风险股

票构成且具有成比例的交易费，在限制卖空股票

和借款的条件下，证明了该问题的值函数为相应

HJB 方程惟一的带状态空间约束的粘性解． 蔡振

球等［13］研究资产价格带跳环境下红利支付对投

资者资产配置的影响，在效用最大化标准下，利用

HJB 方程推导最优配置策略，并得到最优动态资

产配置策略的近似解，并通过数值模拟，分析了跳

和红利支付对投资者最优资产分配策略的影响．
Wu［14］在投资机会是随机的和可预测的情形下将

跳扩散过程和动态资产配置结合起来，研究风险

资产跳过程对投资者短视需求和跨期对冲需求的

影响，并给出了最优资产配置的显式解．
通胀与最优资产配置的关系也为国内外许多

学者所关注． Gallagher 和 Taylor［15］发展的理论模

型描述了 Fama 对于“代理人假设”解释的含义，

利用多变量的更新分解，提供了强有力的证据确

认了美国过去 40 年股票 － 通胀之谜的“代理人

假设”解释． Munk 等［16］提供了幂效用投资者能够

在现金( 银行账户) 、无风险债券和股票中进行投

资的最优资产配置策略，该模型展示了均值 － 回

复股票收益和实际利率的不确定性，并利用美国

股票、债券和通胀数据对模型进行了校验． Fama
和 Schwert［17］估计了 1953 年—1971 年期间不同

的资产对冲预期和非预期通胀的程度，他们发现

美国政府债券和票据能够完全对冲预期通胀，并

且私人住宅的实际房产能够完全对冲预期和非预

期通胀，劳动力收入对预期和非预期通胀显示出

很小的短期相关性，然而最异常的结果是股票收

益与预期通胀率是负相关的，并且也可能负相关

于非预期通胀率． Hondroyiannis 和 Papapetrou［18］

利用马尔科夫机制转换向量自回归模型( MS-VAＲ)

研究了实际股票收益和预期与非预期通胀之间的

动态关系． 实证结果表明实际股票收益和预期与

非预期通胀不相关，表明股票市场运动是依赖经

济机制的，意味着股票市场表现为不可预测性． 戴

国强和张建华［19］选择股票、汇率、房地产价格以

及其他影响通货膨胀的因素，运用 AＲDL 模型对

我国资产价格和通货膨胀的关系进行实证分析，

结果表明各因素对通货膨胀的影响差异较大，房

地产价格和汇率两个指标作用显著，股票作用较

弱． Bensoussan 等［20］研究了投资者在消费和终端

财富以随机通胀折现的前提下最大化投资者预期

效用的最优消费和投资组合问题． Fei［21］在带有

马尔科夫机制和通胀的金融市场下给出通胀环境

下的预期消费贴现效用最大化问题，并通过马尔

科夫机制转换过程的广义 It 公式推导最优策略

的判定定理，给出了最优消费和投资组合策略．
Brennan 和 Xia［22］采用等价鞅方法，研究了通胀因

素下投资者的最优资产配置问题． 部慧和汪寿

阳［23］认为通货膨胀风险很难规避，因而提出构建

和设计能对冲通胀风险的金融产品的思路． 对商

品期货和各行业股票对冲通胀风险性质的研究结

果显示，商品期货可以对冲通货膨胀风险尤其是

未预期通货膨胀风险，但是行业股票不具备这种

性质． 王春峰等［24］认为通货膨胀风险及规避问题

是不容忽视的，在现有的资产管理文献中，几乎大

部分都没有考虑通货膨胀问题，直到近期人们才

真正开始关注． 他们在文中考虑了银行帐户、债券

和股票这 3 种可以交易的资产，对以通货膨胀和

短期利率为主要的影响因素的资产配置问题进行

了研究，最后得出最优的资产配置方案． 刘金全和

王风云［25］通过研究股票实际收益率与通货膨胀

波动性之间的关系，可以判断股票市场波动和宏

观经济运行之间的联系． 他们研究发现，通货膨胀

率的波动能够影响股票实际收益率的变化，这说
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明价格水平变化不仅影响消费品之间的替代，也

影响投资品之间的替代． 因此，通过积极货币政策

缓解通货紧缩压力，可以增强股票市场的规模活

性并形成收益率上升的稳定预期． 费为银和李淑

娟［26］研究了 Knight 不确定下带通胀的最优消费

和投资模型． 吕会影等［27］研究了投资者在通胀环

境下基于随机微分效用的最优消费和投资问题，

采用随机微分效用函数刻画投资者的偏好，并利

用动态规划原理，建立相应的 HJB 方程，推导最

优消费和投资策略． 覃森等［28］在风险资产收益率

与证券的收益率无关和相关情况下，研究了通货

膨胀率影响下的最优资产组合模型，得出了最优

解，并进行了数值模拟． 姚海祥等［29］考虑通货膨

胀因素下，利用均值 － 方差模型研究了连续时间

投资组合选择问题，并运用随机最优控制和动态

规划方法得到了问题的解析解，进而求解出原均

值 － 方差模型的有效投资策略及有效边界的解析

表达式．
其他背景下的动态资产配置问题也为众多学

者所研究． 郭福华和邓飞其［30］ 在标准的 Black-
Scholes 型金融市场下，建立了期望未来损失约束

下基于终端财富效用最大化的投资组合选择模

型，并运用鞅和优化方法，得到了一般效用和对

数效用函数下投资者在投资计划期内任意时刻的

最优财富和最优投资组合选择策略． 李仲飞和袁

子甲［31］认为现有关于资产配置的动态均值 － 方

差模型的研究均假设投资者准确知道与资产收益

率相关的参数，从而忽略了参数不确定性对投资

决策的影响． 他们引入参数不确定性和贝叶斯学

习时的动态均值 － 方差模型，使用鞅方法得出最

优投资策略的解析表达式，并导出了均值 － 方差

有效边界． 并在此基础上，利用中国证券市场的实

际数据进行了实证分析，结果表明参数不确定性

对最优投资策略以及投资效果有较大的影响． 朱

书尚等［32］简述并分析了现代投资组合选择的各

种主要理论、模型与方法以及它们之间的内在关

系，并对一些最新进展作了重点介绍． 对投资组合

选择的理论研究和在我国的应用实践问题，提出

了若干值得关注的发展方向与建议． Fei［33］研究

投资者的最优消费 － 闲暇，投资组合和退休问题，

投资者的瞬间偏好通过区别含糊和含糊态度的

α-max min 预期不变替代弹性效用刻画． Kim 和

Omberg［34］研究了由 HAＲA 效用函数和随机风险

溢价驱动的一个在风险资产和无风险资产中交易

的投资者的非短视投资组合行为．
通过上述文献综述分析发现，通胀和资产价

格的跳跃会很大程度上影响投资者的最优资产配

置策略． 因此，本文在上述模型的基础上考虑通胀

和跳跃因素，对现有模型进行进一步推广和量化

分析． 将综合考虑风险资产跳扩散价格运动和通

胀环境下的最优资产配置问题，分析跳幅和随机

通胀波动率等参数对风险资产配置的影响，得出

一些有重要经济意义的结论．

1 模型框架及结果

在资产价格跳扩散环境下考虑通胀因素建立

模型解决动态投资决策问题． 通常情形下，假设投

资者的投资组合包括两种资产，一种风险资产和

一种无风险资产，投资者在投资期限 τ = T － t 内

最大化他的终端财富，假设无风险资产收益率 rf
为常数连续复利，风险资产的价格 Pt遵循跳扩散

过程，即

dPt

Pt
= ( μt － λg) dt + σdZt +

( eq － 1) dQ( λ) ( 1)

式中: Zt是一维标准的布朗运动; 飘移 μt表示风险

资产随时间变化的平均收益; 定义 dQ( λ) 为泊松

跳过程，跳强度为 λ，且 Pr( dQ = 1) = λdt; 投资期

限 τ 内有 n 个跳的概率通过泊松分布刻画，即

Pr( τ 期限内 n 个跳) = e －λτ ( λτ) n

n!
( 2)

g = E( eq － 1 ) 表示资产价格跳幅的百分比，假设

q ～ N( μq，σq ) ，当出现完全违约或者破产的特殊

情形时( q = － ∞ ) ，资产价格跳到 0．
类似 Kim 和 Omberg［34］，允许投资环境是随

机的，并且通过对波动 ηt 建模来刻画它的方差，

定义 ηt为

ηt =
μt － λg － rf

σ
( 3)

式中: μt － λg － rf描述扩散部分的超额收益率; σ
为扩散波动率; ηt 为描述资产收益过程扩散部分

的风险溢价，即为扩散风险溢价．
设概率空间 ( Ω，F，P) 有另一个一维 Wiener
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过程 ZI ( t) ，它构建通胀的不确定性． 由于通货膨

胀和风险资产价格是相关的，故可设 ZI ( t) 与 Z
( t) 的相关系数为 ρ，即

E［dZI ( t) dZ( t) ］ = ρdt
令 Ft = σ ZI ( s) ，Z( s) ; s≤{ }t 为除可能的初始

条件以外，其他所有过程都适应的基本信息流． 设

H( t) 表示消费篮子价格过程，其动力学可以表示

为如下形式［20］

dH( t) = H( t) ( Idt + ξdZI ( t) )

H( 0) = H0

( 4)

其中: H( 0) 为初始条件; I 表示预期即期通货膨胀

率; ξ 表示通胀波动率． 当消费篮子价格完全可观

察时，H0为已知． 根据 It 公式，推导得出

H( t) = H( 0) ×

exp ∫
t

0
I － 1

2 ξ( )2 ds + ∫
t

0
ξdZI ( s[ ])

设对数篮子价 L( t) = lnH( t) ，于是

dL( t) = {dln H( 0) [exp ∫
t

0
I － 1

2 ξ( )2 ds +

∫
t

0
ξdZI ( s ] })

= I － 1
2 ξ( )2 dt + ξdZI ( t) ( 5)

现令 Wt为投资者在 t 时所拥有的财富( 这里财富

是指名义财富) ，θt表示他投资到风险资产中的财

富部分，假设投资者没有即期消费和劳动收入，则

投资者的财富动态形式为

dWt = ( 1 － θ) rfWtdt + θtWt ×
［( μt －λg) dt +σdZt +( eq －1) dQ( λ) ］

= rfWtdt + θtWt ×
［σηtdt + σdZt + ( eq － 1) dQ( λ) ］ ( 6)

在 t 时刻，投资者在财富过程式( 6) 和消费篮子对

数价格的动力学式 ( 5 ) 的前提下，投资期限 τ =
T － t内投资者最大化他的由通胀折现的终端财富

( 实际财富)

J( W，L，τ) = J( Wt，Lt，τ)

= max
θt

Et e－rfτU e－L( T) W( )[ ]
T

( 7)

类似 Merton［2］ 中的推导过程，可以得到 HJB 方

程为

0 = max
θ {
t

－ Jτ + λE t［J( W'
t，L，τ) －

J( Wt，L，τ) ］+ JWrfWt + JWθtσηtW +

1
2 JWWθ

2
t σ

2W2
t + JL I － 1

2 ξ( )2 +

1
2 JLLξ

2 + JWLθtWtσξρ }t ( 8)

其中 W'
t = Wt［1 + θt ( e

q － 1) ］是跳发生下的财富

水平，当完全违约或破产的特殊情形时( 即 q = －
∞ ) ，投资者的财富减少到 W'

t = Wt［1 － θt］． 假设

投资者的效用函数满足 U' ( 0) = !，U' ( !) = 0，

则为了保证投资者的财富为正值，投资者不会将

所有的资产全部配置在风险资产中，即在任何时

候 θt ＜ 100%，最优投资组合策略通过式( 8) 对 θt
的一阶条件获得，为

θ* ( W，L，t) = － JW

JWWW
( )

t

ηt

σ
+ － JWL

JWWW
( )

t

ξρ
σ

+

λEt［JW' ( W'，L，τ) ( eq － 1) ］

－ JWWWtσ
2

( 9)

注意到方程( 9 ) 中 W'里面包含 θ* ，所以投资组

合决策是 θ* 的隐函数． 然而，假设投资者财富效

用形式为 CＲＲA 效用( 不变相对风险厌恶)

U( W) = W1－α

1 － α
，α ＞ 0 ( 10)

式中 α 为风险厌恶程度，这样能够得到有利于比

较分析和校验的近似半解析解． 特别地，假设最优

期望效用的近似函数形式为

J( W，L，τ) ≈ Φ( L，τ) U( erτW) ( 11)

其中

Φ( L，τ) = exp( A( τ) + B( τ) L + C( τ) L2 /2)

( 12)

边界条件为

A( 0) = － 1
a ，B( 0) = 1 － b

a
A( τ) ，B( τ) 和 C( τ) 可以通过下列 3 个一阶非线

性常微分方程求解( 详细推导过程见附录 A)

dC
dτ

= aC2，

dB
dτ

= aBC + bC，

dA
dτ

= a
2 B2 + ( b + cρξηt ) B + 1

2 ξ
2C + Dt

( 13)

其中
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a = ( 1 + cρ2 ) ξ2 ，b = I － 1
2 ξ

2 ，c = 1 － α
α

，

Dt = λĜt +
1
2 cη2

t － 1
2 c

λ2 ĝ2
t

σ2

Ĝt = E t ［( 1 + θt ) ( eq － 1) ) 1－α － 1］
近似值 J( W，L，τ) 取决于 Dt项，它与跳对( 边际)

间接效用影响有关并且依赖于最优资产配置决

策． 既然 B( τ) 和 C( τ) 都不依赖于 Dt，则 Dt对最

优决策的求解是可忽略的． 由式( 10 ) 式和( 11 ) ，

可以得到最优投资组合决策

θ* ( L，t) ≈
ηtσ + λĝt + ρσξ［B( τ) + C( τ) L］

ασ2

( 14)

其中 ĝt = E t ［1 + θ* ( L，t) ( eq － 1) ］－α ( eq － 1)

刻画跳发生时财富变化的边际效用． 式( 14) 包含

3 部分，前两部分
ηtσ + λĝt

ασ2 为风险溢价过程的短

视需求，后一部分 ρσξ［B( τ) + C( τ) L］
ασ2 = θ1 为

通胀对冲需求． 注意到 ĝt 也是最优配置 θ* ( L，t)
的函数，所以方程( 14) 实际上是 θ* ( L，t) 的隐函

数． 然而，这很大程度上有利于比较分析，对实际

时间数据的校验也是显然的: 从 θ = 0 开始，最优

配置通过式( 14) 的几次递推能够获得．
最优资产配置中的 B( τ) 和 C( τ) 可以通过式

( 13) 求解，有

C( τ) = － 1
a( τ + 1)

，

B( τ) = 1 － b( τ + 1)
a( τ + 1)

这里只考虑 1 个风险资产和 1 个状态变量，

这样便能够解析地求解资产配置决策参数 B( τ)

和 C( τ) ，然后再进行比较分析． 然而这个框架能

够很容易的推广到多个风险资产和多个状态变

量，这里不加以讨论． 由以上模型和推导过程可以

得到下面的命题．
命题 1 在上面的假设下，投资在风险资产

中的最优比例通过隐函数方程近似给出

θ* ( L，t) ≈

ηtσ + λĝt + ρσξ［B( τ) + C( τ) L］
ασ2

其中

ĝt = Et ［1 + θ* ( L，t) ( eq － 1) ］－α( eq － 1) ，

C( τ) = － 1
a( τ + 1)

，

B( τ) = 1 － b( τ + 1)
a( τ + 1)

下一命题是关于通胀对冲需求的重要结果．
命题 2 设风险厌恶投资者风险厌恶系数

α ＞ 0． 则: 1) 如果 ρ ＜ 0，当 L ＞ 1 时，通胀对冲需

求为投资期限 τ 的单调减函数，多头头寸随投资

期限 τ的增加而减少，空头头寸随投资期限 τ的增

加而增加; 当 L ＜ 1 时，通胀对冲需求为投资期限

τ 的单调增函数，多头头寸随投资期限 τ的增加而

增加，空头头寸随投资期限 τ 的增加而减少; 2)

如果 ρ ＞ 0，当 L ＞ 1 时，通胀对冲需求为投资期限

τ 的单调增函数，多头头寸随投资期限 τ的增加而

增加，空头头寸随投资期限 τ 的增加而减少; 当 L
＜ 1 时，通胀对冲需求为投资期限 τ 的单调减函

数，多头头寸随投资期限 τ 的增加而减少，空头头

寸随投资期限 τ 的增加而增加．
证明 通胀对冲需求 θ1 对投资期限 τ 的偏

导数为

θ1
τ

= ρσξ( L － 1)
a ( τ + 1) 2

因为 a ＞ 0，σ ＞ 0，ξ ＞ 0，所以如果 ρ ＜ 0，易得1)

结论成立． 类似地可得 2) 成立． 证毕．
接下来的命题提供了跳对短视需求的影响．
命题3 对于风险厌恶投资者( α ＞ 0) ，当跳

发生时，不管它的方向如何，都会减少投资者的短

视需求． 同时，风险厌恶程度越大，跳风险对投资

者在风险资产上的短视头寸减少效果越明显．
证明 证明过程见附录． 证毕．

2 数值分析

为了更好地说明跳和通胀因素对投资者动态

资产配置的影响，通过数值模拟定量分析如下．
在图 1 中，设定参数 μt = 0． 13，σ = 0． 15，

λ = 0． 25，ρ = － 0． 5，rf = 0． 05，α = 4，μq =
－ 0． 13，σq = 0． 25，τ = 10，I = 0． 04，L = 0． 045．
研究预期通胀波动率 ξ 对投资组合 θ 的影响，由

图可见随着通胀波动率的增大，投资者在风险资
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产中的投资比例迅速增加，当通胀波动率在 0． 2
附近时，投资比例达到最大值，随后随着通胀波动

率继续增大，其在风险资产中的投资比例缓慢降

低． 此现象说明如果通货膨胀率波动幅度变化不

大时( 0． 2 附近) ，最优投资组合中分配在风险资

产上的投资份额就会变大． 表明政府部门通过相

应的有效措施对通货膨胀进行适当调控，就能达

到比较理想的效果，并且不会对金融市场稳定产

生多大影响，使得投资者的信心和积极性大大增

强，理性投资者就会减少在无风险资产上的投资，

而将更多的资金投资到风险资产上，促进储蓄存

款、债券等市场资金向资本市场和实体经济转移，

增强资本市场和实体经济体的流动性，实现储蓄

转化为投资———投资就业增加———促进经济增

长———居民收入水平提高———储蓄进一步增加

的良性循环，这对经济的发展是有利的． 然而当通

胀波动率较大时( 一般波动率大于 0． 2) ，一方面

市场波动比较剧烈，投资环境不稳定性增强，此时

投资者的担忧情绪上升，从而相应的减少其风险

资产的配置比例; 另一方面，当波动率进一步增

大，投资者对通胀波动的敏感性降低，从而投资在

风险资产上的头寸缓慢地减少．

图 1 预期通胀波动率 ξ 对投资组合 θ 的影响

Fig． 1 Effect of the volatility of inflation ξ on portfolio θ

在图 2 中，设定参数 μt = 0． 13，σ = 0． 15，

λ = 0． 25，ρ = － 0． 5，rf = 0． 05，α = 4，μq =
－ 0． 05，σq = 0． 25，τ = 10，ξ = 0． 04，L = 0． 045．
研究预期通胀率 I 对投资组合 θ的影响． 从图中可

以看出，I 在 0 附近，θ 取负值，表明投资者对风险

资产看跌，其选择融券卖空股票，长期固定收益投资

成为最佳选择． 随着通胀的温和增长( I 达到 0. 05 附

近) ，经济景气度良好，经济增长会得到一定的促进，

投资者此时应将资金投资于股市、房地产市场和实

体经济，分享经济增长所带来的收益，积极的投资者

还可以适当负债增加投资资金． 适度的通胀情形下

( I达到0． 1附近) ，相对价格不会出现过分的不协调，

经济处于繁荣的阶段，一般都是股市和房地产市场

高涨的时期，投资者对风险资产配置头寸会得到迅

速提高，投资非常活跃． 但与此同时，政府也会出台

一些调控措施进行干预，理性的投资者应当意识到

一系列的调控政策所带来的系统风险． 股票市场短

线投资热情有所降低，对房地产市场而言，房地产企

业仍然会有很理想的收益，但盲目地扩大生产追加

投资也是不可取的． 预期通胀压力进一步加大时，持

有货币的价值损失过快，持有现金或者配置低收益

无风险资产是不明智的，此时投资者仍然会选择投

资其他风险资产进行保值( 比如资源类，贵金属类，

房地产类抗通胀品种) ． 但若通胀继续走高，经济环

境恶化，投资者同样会对风险资产失去热情，只是仅

仅维持一定的配置头寸．

图 2 预期通胀率 I 对投资组合 θ 的影响

Fig． 2 Effect of the expected inflation rate I on portfolio θ

在图 3 和图 4 中，设定参数 μt = 0． 13，σ =
0. 15，λ = 0． 25，ρ = － 0． 5，rf = 0． 05，α = 4，τ =
10，I = 0． 04，L = 0． 045．

在图3 中假定σq = 0． 25，变动 ξ和 μq，研究预

期通胀波动率 ξ 和跳大小 μq 对投资组合 θ 的影

响，不管预期通胀率如何波动，跳的存在( 不管方

向如何) 都会减少投资者在风险资产中的绝对头

寸，当没有跳时 ( μq = 0) ，投资者的配置头寸最

高． 当完全违约发生时 ( 资产价格趋于 0，μq →
－ ∞ ) ，以 及 资 产 价 格 向 上 跳 的 幅 度 非 常 大

( μq →+ ∞ ) 时，投资者都会迅速地减少他的配置

头寸以至于不配置该风险资产．
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图 3 预期通胀波动率 ξ 和跳大小 μq

对投资组合 θ 的影响

Fig． 3 Effect of the inflation volatility ξ and the jump size μq on portfolio θ

在图 4 中，假定 μq = － 0． 05，变动 ξ 和 σq，研

究预期通胀波动率 ξ 和跳波动率 σq 对投资组合 θ
的影响，在同一通胀波动率下变动 σq，投资者的

风险资产配置头寸都会随着 σq 的增大而减小． 这

说明现实生活中的各种突发事件造成的资产价格

大起大落乃至出现不连续的跳跃变化，其所产生

的跳风险影响着金融市场和投资者的投资决策，

使得投资者减少甚至避免参与风险资产的投资．
在图 5 和图 6 中，设定参数 μt = 0． 13，σ =

0. 15，λ = 0． 25，ρ = － 0． 5，rf = 0． 05，α = 4，τ =
10，ξ = 0． 04，L = 0． 045．

图 4 预期通胀波动率 ξ 和跳波动率 σq

对投资组合 θ 的影响

Fig． 4 Effect of the inflation volatility ξ and the jump volatility σq

on portfolio θ

在图5 中假定σq = 0． 25，变动 I和 μq，研究预

期通胀率 I 和跳大小 μq 对投资组合 θ 的影响，当

预期通胀率为 0 时，无论资产价格跳的幅度有多

大，投资者在风险资产中的配置比例为负值且几

乎没有变动，近似于一条直线，此时投资者通过融

券卖空风险资产获得现金投资于无风险资产，如

储蓄、无风险债券等，跳风险对其几乎不构成影

响． 然而在同样的跳幅度下，预期通胀率的增加，

投资者都会增大风险资产的配置比率，当预期通

胀压力达到一定程度时，因为经济状况随时都可

能恶化，然而在通胀情形下，配置风险资产比持有

现金优越，投资者仍然会选择在风险资产中进行

投资，只是仅仅维持一定的水平，不再增加．

图 5 预期通胀率 I 和跳大小 μq 对投资组合 θ 的影响

Fig． 5 Effect of the inflation rate I and the jump size μq on portfolio θ

在图6 中假定 μq = － 0． 05，变动 I 和σq，研究预

期通胀率 I和跳波动率σq 对投资组合θ的影响，当跳

波动率比较大时，预期通胀的变动几乎对投资者的

配置头寸没有影响，这主要是由于风险资产很可能

产生的违约风险所导致，但是当跳波动率接近 0 时

( 如定期红利支付市场，虽然红了支付时会产生跳风

险，但由于市场有一致预期，所以不会产生波动) ，投

资者对风险资产的配置头寸迅速提高，甚至是直线

上升，通过大量借入现金投资于风险资产．

图 6 预期通胀率 I 和跳波动率 σq 对投资组合 θ 的影响

Fig． 6 Effect of the inflation rate I and the jump volatility

σq on portfolio θ

总之，跳风险和预期通胀都会影响投资者的资

产配置头寸，在有跳发生的情况下，不管他的大小和

方向如何，都会使得市场的不稳定性增强，跳幅越
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大，市场动荡越明显，从而加大风险资产的违约风

险，因此投资者会相应的减少甚至不配置风险资产．
并且在一定的预期通胀下，投资者为了避免通胀带

来的资产贬值压力，都会将自己的资产进行投资．
但在不同程度的通胀下各种资产价格变动是

不一致的，通涨的形成和发展也没有一个严格的

时间和幅度的界定，因此，通胀情形下的资产配置

策略须结合不同的通胀程度加以分析，投资者应

当密切关注国家宏观政策的变化，根据自身的风

险承受能力进行投资，把握好资产配置比例．

4 结束语

由于各国在某个时期内都会存在一定程度的

通货膨胀，所以投资者不能忽视通货膨胀对资产

配置的影响，投资者应根据通货膨胀率的变化情

况适时调整其资产组合，以减少风险，获得更大的

收益． 本文研究资产价格带跳时通胀和跳过程对

投资者动态资产配置的影响，在现有模型的基础

上考虑通胀因素，借助随机微分方程和随机控制

理论，得到投资者的最优资产配置策略，并通过数

值分析分别说明跳大小、跳波动率、预期通胀率，

通胀波动率对投资者决策的影响． 研究结果可以

为投资者资产配置提供新的视角，对现有模型的

扩展具有较为重要的实际经济意义．
大家知道文献［21］研究了带通胀的 Markov

机制转换环境下的最优消费和投资组合问题，但

本文与文献［21］有如下区别: 1) 文献［21］研究

了风险资产的价格驱动的不确定源仅仅受到布朗

运动的扰动，并未考虑泊松跳不确定源的扰动因

素( 跳作为不确定源在文献［14］中有阐述) ，在文

献［21］中的跳指的是股票价格的预期收益率和

波动率具有 Markov 有限状态转移的特征，不同机

制间的转换规律可用 Markov 矩阵加以刻画，所

以，文献［21］中的跳不同于本文中作为泊松不

确定扰动的跳; 2 ) 本文仅考虑了终端财富的效

用最大化问题，并未考虑中期消费因素，而在文

献［21］中考虑了中期消费和终端财富效用的最

大化问题; 3 ) 本文风险股票的预期收益率和波

动率并未考虑 Markov 机制转换的特征，如果考

虑他们的机制转换特征，那么在跳扩散资产价

格动力学框架下引入通胀因素，那将是一个新

的课题，其中需要解决跳扩散具机制转换系数

的控制系统的随机分析问题，那将有待进一步

研究; 4 ) 正因为上述的不同点导致经济意义分

析的不同，如本文需分析泊松跳强度和幅度对

投资 组 合 的 影 响; 而 文 献［21］需 分 析 不 同 的

Markov 机制对投资组合决策的影响等等． 所以，

基于上述不同点的分析，本文从跳扩散视角在

通胀环境下来分析投资者的动态资产配置，可

以为投资者基于市场数据来计算投资组合并作

决策提供科学依据，所得结论不同于文献［21］，

具有较为重要的经济意义和实际应用价值． 最

后，在跳扩散环境下，风险资产的价格行为具有

Markov 制转换特征，在此环境下的动态资产配

置问题还有待进一步研究． 尤其，在 Fei［21］ 的基

础上考虑资产收收益率具有马尔科夫机制转换

特征时，探讨跳、通胀以及机制转换对投资者最

优资产配置的影响是一个有着较为重要现实经

济意义的研究课题，有待进一步研究．
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Dynamicasset allocation with inflation under jump-diffusion environment

FEI Wei-yin，CAI Zhen-qiu，XIA Deng-feng
Department ofFinancial Engineering，Anhui Polytechnic University，Wuhu 241000，China

Abstract: The impacts of the inflation and the jumps on optimal asset allocations of an investor under
asset prices with a jump environment are investigated． An investor allocates his assets to the risky asset
and the riskless asset． First，we obtain the dynamics of consumer-basket-price with inflation by using It
formula． Then，maximizing the expected utility of the terminal wealth discounted by inflation，and using
the HJB equation，the optimal allocation strategy is obtained，and an approximate solution of the optimal
dynamic asset allocation is given． Moreover，the inflation hedging demand and the effect of a jump on the
myopic demand are discussed． Finally，we analyze the impacts of the jumps and inflation on the optimal
allocation strategy of an investor through a numerical simulation．
Key words: jump-diffusion process; inflation; asset allocation; HJB equation; utility maximization

附录:

方程( 13) 的推导

根据式( 10) 和式( 11) ，可以得到
J( W，L，τ) =Φ( L，τ) ( erτW) 1 － α

1 － α
( A1)

—29— 管 理 科 学 学 报 2015 年 8 月



J ( W'，L，τ ) = Φ ( L，τ ) erτW［1 + θ( eq － 1{ }) ］ 1 － α

1 － α

对式( A1) 和式( 12) 求各阶偏导数得

Jτ ( W，L，τ) =Φτ ( L，τ) ( erτW) 1 － α

1 － α
+

Φ( L，τ) r( erτW) 1 － α，

JW ( W，L，τ) =Φ( L，τ) erτ( 1 － α) W － α，

JWW ( W，L，τ) = － αΦ( L，τ) erτ( 1 － α) W － ( 1 + α) ，

JL ( W，L，τ) =ΦL ( L，τ) ( erτW) 1 － α

1 － α
，

JLL ( W，L，τ) =ΦLL ( L，τ) ( erτW) 1 － α

1 － α
，

JWL ( W，L，τ) =ΦL ( L，τ) erτ( 1 － α) W － α，

Φτ ( L，τ) =Φ( L，τ) ×

Aτ ( τ) + Bτ ( τ) L + Cτ ( τ)
L2( )2 ，

ΦL ( L，τ) =Φ( L，τ) ［B( τ) + C( τ) L］，

ΦLL ( L，τ) =Φ( L，τ) { ［B( τ) + C( τ) L］2 + C( τ) }

将以上各式代入 HJB 方程( 8) 并整理得

－ Aτ ( τ) － Bτ ( τ) L － L2

2 Cτ ( τ) + λE ［1 + θ( eq － 1) ］1 － α{ }－ 1 + ( 1 － α) θσηt －
1
2 α( 1 － α) θ2σ2 +

IB( τ) － 1
2 ξ2B( τ) + ILC( τ) － 1

2 Lξ2C( τ) + 1
2 ξ2B( τ) 2 + Lξ2B( τ) C( τ) + 1

2 L2ξ2C( τ) 2 +

1
2 ξ2C( τ) + θ( 1 － α) σξρB( τ) + θ( 1 － α) LσξρC( τ) = 0 ( A2)

再将式( 14) 中的 θ 代入式( A2) 得

－ 1
2 Cτ ( τ) + 1

2 C ( τ) 2ξ2 + 1 － α
α ρ2ξ2C ( τ) 2 － 1 － α

2α ρ2ξ2C ( τ){ }2 L2 {+ － B( τ) + IC( τ) － 1
2 ξ2C( τ) +

ξ2B( τ) C( τ) + 1 － α
α ρξηtC( τ) + 1 － α

α
λĝ
σ ρξC( τ) + 1 － α

α ρ2ξ2B( τ) C( τ) － 1 － α
α ρξηtC( τ) －

1 － α
α

λĝ
σ ρξC( τ) － 1 － α

α ρ2ξ2B( τ) C( τ) + 1 － α
α ρ2ξ2B( τ) C( τ }) L － A( τ) + λE ［1 + θ( eq － 1) ］1 － α{ }－ 1 +

1 － α
α η2

t +
1 － α
α

λĝ
σ ηt +

1 － α
α ρξηtB( τ) － 1

2
1 － α
α η2

t －
1
2

1 － α
α

λ2 ĝ2

σ2 － 1
2

1 － α
α ρ2ξ2B( τ) 2 － 1 － α

α
λĝ
σ ηt －

1 － α
α ρξηtB( τ) － 1 － α

α
λĝ
σ ρξB( τ) + IB( τ) － 1

2 ξ2B( τ) + 1
2 ξ2B( τ) 2 + 1

2 ξ2C( τ) + 1 － α
α ρξηtB( τ) +

1 － α
α

λĝ
σ ρξB( τ) + 1 － α

α ρ2ξ2B( τ) 2 = 0

整理后进一步得

－ 1
2 Cτ ( τ) + 1

2 C ( τ) 2ξ2 + 1
2

1 － α
α ρ2ξ2C ( τ){ }2 L2 {+ － B( τ) + ( I － 1

2 ξ2 ) C( τ) + ξ2B( τ) C( τ) +

1 － α
α ρ2ξ2B( τ) C( τ }) L － A( τ) + 1

2 ξ2 + 1 － α
α ρ2ξ[ ]2 B( τ) 2 + I － 1

2 ξ2 + 1 － α
α ρξη( )t B( τ) +

1
2 ξ2C( τ) + λE{ ［1 + θ( eq － 1) ］1 － α － 1} + 1 － α

2α η2
t －

1 － α
2α

λ2 ĝ2

σ2 = 0

令 L 的二次项系数，一次项系数和常数项都为零，解得式( 13) ． 证毕．

命题 3 的证明

定义函数

Vt ( θ
* )≡θ* ( L，t) －

ηtσ + λĝt

ασ2 － ρσξ［B( τ) + C( τ) L］
ασ2

= θ* ( L，t) －
μt － rf + λ( ĝt － g)

ασ2 －

ρσξ［B( τ) + C( τ) L］
ασ2

当 V( θ* ) = 0 时，可以得到最优资产配置策略，应用隐函

数定理，得到 θ* 关于跳参数 λ 的偏导数为

θ*

λ
= －

Vt

λ
Vt

θ*
=

ĝt － g

ασ2 － λ ĝθ

．

因为
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ĝt ( θ)
θ

= －αEt［1 + θ
* ( L，t) ( eq －1) －α －1 ( eq －1) 2］

＜ 0

所以跳对短视需求的影响主要取决于 ĝ － g 的符号．

为了保证所有时刻的财富值为正，假设对于任意 q，

有 1 + θ* ( L，t) ( eq － 1( )) － α － 1 ＞ 0 ．

首先考虑投资者的风险资产头寸为多头时的情形，即

0 ＜ θt ＜ 1，由于

ĝt － g = Et［( 1 + θt ( e
q － 1) ) － α ( eq － 1) ］－ E( eq － 1)

= Et { ［( 1 + θt ( e
q － 1) ) － α － 1］( eq － 1) }

所以

( ĝt － g)
α

= － Et
( eq － 1) ln［1 + θt ( e

q － 1) ］

［1 + θt ( e
q － 1) ］α

1) 当 q = 0 时，即没有跳发生，所以

ĝt － g = 0 ，
( ĝt － g)
α

= 0

2) 当 q ＞ 0 时，由于 ( 1 + θt ( e
q － 1) ) － α ＜ 1 ，

ln［1 + θt ( e
q － 1) ］＞ 0 ，所以

ĝt － g ＜ 0 ，
( ĝt － g)
α

＜ 0

3) 当 q ＜ 0 时，由于 ( 1 + θt ( e
q － 1) ) － α ＞ 1 ，ln［1 + θt

( eq － 1) ］＜ 0 ，所以

ĝt － g ＜ 0 ，
( ĝt － g)
α

＜ 0

综上，风 险 资 产 多 头 头 寸 情 形 时，由 于 短 视 需 求

ηtσ + λĝt

ασ2 对为跳参数 λ 的偏导数
ĝt － g
ασ2 ＜ 0 ，所以，即不管

跳的方向如何( q ＞ 0 或者 q ＞ 0) ，跳风险都会减少投资者

的短视需求． 另一方面，由于
( ĝt － g)
α

＜ 0 ，说明风险厌恶

程度越大，跳风险对投资者短视头寸减少效果越明显．

同理可得当 θ ＜ 0 时，
( ĝt － g)
α ≥0 ，ĝt － g≥0 ，于

是，风险资产空头头寸情形时，短视需求为跳参数 λ 的单

调增函数，不管跳的方向如何( q ＞ 0 或者 q ＞ 0) ，跳风险

都会减少投资者的短视需求． 同时，风险厌恶程度越大，跳

风险对投资者短视头寸减少效果越明显． 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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Dynamic channel selection and pricing based on customer behavior

TIAN Lin，XU Yi-fan
School of Management，Fudan University，Shanghai 200433，China

Abstract: This paper applies game theory to studing dynamic channel selection and pricing problem based on
strategic customer behavior． Suppose there is a manufacturer who sells a fixed number of products to customers
directly in a finite horizon with two periods． In period one，there is value uncertainty; in period two，the de-
mand is random． In each period，the manufacturer needs to decide whether introducing a retail channel with
value-added service to its existing direct channel or not，and the corresponding pricing strategies． Customers
need to decide when and which channel to buy so as to maximize their own surplus． Our results show that it is
better for the manufacturer to introduce a retail channel． However，the optimal pricing strategies are different
when the retail channel is introduced in different periods． Meanwhile，we find that it is optimal for the manu-
facturer to introduce the retailchannel in the whole horizon when the retailer’s service ability is small，but not
when the retailer’s service ability is very big． If the manufacturer and the retailer choose to cooperate，it is
optimal to introduce the retail channel in the whole horizon regardless of the retailer’s service ability． Some
results are counter-intuitive．
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