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摘  要 

本文研究通胀风险下带有随机收入的最优投资组合与消费问题。在考虑投资者随机寿命、劳动收入以及

通货膨胀影响的框架下，构建包含无风险资产、股票和通胀指数债券的金融市场模型。投资者目标是在

生命期内最大化其消费、遗产及最终财富的期望效用，同时可通过购买人寿保险对冲死亡风险。通过引

入等价鞅测度与状态价格密度，将动态优化问题转化为静态优化问题，并利用CRRA (常相对风险厌恶)效
用函数的性质，推导出最优消费、人寿保险保费及投资策略的显式解。结果表明，最优投资策略由对冲

通胀的资产配置、收入风险的调整以及投资者的风险偏好共同决定。本研究为具有随机收入和寿命不确

定的投资者在通胀环境下的资产配置与消费规划提供了理论依据与决策参考。 
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Abstract 
This paper studies the optimal portfolio and consumption problem with stochastic income under 
inflation risk. Within a framework that accounts for investors’ stochastic lifetime, labor income, and 
the impact of inflation, a financial market model is constructed, consisting of a risk-free asset, stocks, 
and inflation-indexed bonds. The investor’s objective is to maximize the expected utility of con-
sumption, bequest, and terminal wealth over their lifetime, while also hedging mortality risk through 
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the purchase of life insurance. By introducing an equivalent martingale measure and a state price 
density, the dynamic optimization problem is transformed into a static optimization problem. Lev-
eraging the properties of the CRRA (Constant Relative Risk Aversion) utility function, explicit solu-
tions for the optimal consumption, life insurance premium, and investment strategies are derived. 
The results indicate that the optimal investment strategy is jointly determined by inflation-hedging 
asset allocation, adjustments for income risk, and the investor’s risk preference. This study pro-
vides a theoretical foundation and decision-making reference for asset allocation and consumption 
planning for investors with stochastic income and uncertain lifetime in an inflationary environment. 
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1. 引言 

随着我国经济的快速发展，越来越多的家庭出现了数额较大的家庭资产，这些资产需要进行保值增

值。 
许多研究者已经用不同的模型探索了最优投资问题。Black 和 Scholes [1]提出经典的 Black-Scholes

模型用于分析期权定价问题。1975 年，Merton [2]将该模型扩展为 Black-Scholes-Merton 模型，并首次提

出了在 HARA (双曲绝对风险厌恶)效用下的投资组合选择问题的显式解决方案。这些模型都是在完备市

场的假设下进行的，但一些实证研究表明，实际的金融市场受其不确定因素的影响是不完备的，即市场

中不是所有交易资产都可以被标的资产复制。连续的金融市场模型不能解释金融时间序列的某些行为，

如跳跃、不对称和重型尾部等，为了解决这个问题，2001 年，Bellamy [3]引入跳扩散过程，研究了不完

备市场下的投资组合选择问题。一些研究者用 Lévy 过程对股票价格进行建模，将风险模型推广到更符合

实际的金融市场情况。2005 年，Corcuera 等[4]通过添加特殊的功率跳跃资产对 Lévy 市场进行扩展，并

证明了扩展后的市场是完备的。 
此外，原始的 Black-Scholes-Merton 模型中的参数都是常数，不能适用于现实情况中可能出现经济情

况长期不确定或者宏观经济条件发生多次结构性变化的市场。为了模拟这一点，1989 年，Hamilton [5]率
先使用了制度转换模型，模型中参数的转换是由 Markov 链来描述，每一组参数都只在相应的经济状态下

使用，这意味着参数会随着经济环境的变化而变化。Liu [6]研究了连续时间制度转换模型中具有比例交

易成本的最优投资和消费问题。 
最优投资问题的另一个关键方面是效用函数的选择。不同的效用函数反映了不同投资者的不同风险

规避程度。HARA 效用由于其在一定条件下可以分别收敛于指数效用以及对数效用的良好性质而得到了

广泛的应用。Grasselli [7]研究了利率遵循 CIR 动态时，HARA 效用下最优投资组合的收敛结果。 
通胀风险作为一种基础性风险，会导致资产价值与投资收益的缩水，是投资者必须面对的重要因素。

Campell 和 Viceira [8]指出，通货膨胀会加剧股票投资的风险水平。冯蕾和梁治安[9]也强调，在中长期投

资中纳入通胀风险的分析十分必要。因此，不少学者围绕通胀风险背景下的最优资产配置问题展开研究。

例如，Fischer [10]探讨了家庭资产配置中对通胀指数债券的需求，并论证了引入该类债券的重要性。

Brennan 和 Xia [11]则基于通胀环境，利用鞅方法求解了幂效用函数下的动态投资组合优化显式解。Gong
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和 Li [12]同样针对通胀风险情形探讨了最优投资决策。 
本文基于以上的研究，创新性地将随机工资收入加入模型中，使随机工资收入遵从随机微分方程，

在考虑投资者随机寿命、劳动收入以及通货膨胀影响的框架下，构建包含无风险资产、股票和通胀指数

债券的金融市场模型。投资者目标是在生命期内最大化其消费、遗产及最终财富的期望效用，同时可通

过购买人寿保险对冲死亡风险。通过引入等价鞅测度与状态价格密度，将动态优化问题转化为静态优化

问题，并利用 CRRA (常相对风险厌恶)效用函数的性质，推导出最优消费、人寿保险保费及投资策略的

显式解。结果表明，最优投资策略由对冲通胀的资产配置、收入风险的调整以及投资者的风险偏好共同

决定。文章结构如下，第二节，介绍金融市场，包括无风险资产，风险资产以及通胀风险债券的随机微

分方程。第三节主要为构建最优投资组合问题期望效用最大化模型并求解。第四节通过数值分析讨论不

同参数下对最优投资组合的影响。最后第五节，对文章进行总结性陈述。 

2. 金融市场模型 

假设在金融市场中共有三类资产可以用于投资，分别是：一个无风险资产，一个为股票，另一个为

通胀指数债券。 ( ) ( )1 2,B B t B t= 为完全概率空间 ( ), ,F PΩ 上的标准二维布朗运动，现在假设两个布朗运

动满足 ( ) ( )1 2d d dB t B t tρ= ， [ ]1,1ρ ∈ − ， ρ 代表相关系数。 ( )1B t 驱动股票价格， ( )2B t 驱动通胀指数债

券。{ }0t t T≤ ≤
 是由布朗运动生成的过滤。无风险资产的价格过程满足下述随机微分方程 

 ( )
( ) ( )0

0

d
d .

X t
r t t

X t
=  (1) 

其中 ( )r t 表示无风险资产的利率，且 ( )0 0 1X = 。该过程是{ }t -可测过程。股票的价格过程满足： 

 ( )
( ) ( ) ( ) ( )1 1 1

d
d d .

S t
t t t B t

S t
µ σ= +  (2) 

其中 ( ) ( )1 1,t tµ σ 分别为股票平均收益率和波动率，均为{ }t -可测过程， ( )0 0S s= > 。价格指数过程满

足： 

 ( )
( ) ( ) ( ) ( )1

2 2 2
1

d
d .

X t
t t B t

X t
µ σ= +  (3) 

其中 ( )2 tµ ，表示在 t 时刻的预期的通胀率， ( )2 tσ 大于零表示通货膨胀波动率，也为{ }t -可测过程。 
所以可以得到通胀指数债券满足： 

 ( )
( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )1
1 1 2 2 2

1

d d
d d d .

I t X t
r t t r t t t t B t

I t X t
µ σ= + = + +  (4) 

( )1r t 表示考虑了通货膨胀风险后的实际利率，为{ }t -可测过程， ( ) ( )1 2r t tµ+ 为通胀指数债券的预

期收益率。 
下面建立人寿保险的市场模型假设一个有固定工资收入的投资者，他的寿命是一个随机变量τ 。假

设投资者的瞬时死亡率 ( )tλ 由如下定义： 

 ( ) ( )
Δ 0

Δ |
lim .

Δt

P t t t t
t

t
τ τ

λ
→

≤ < + ≥
=  (5) 

因此可以定义条件概率生存函数( s t> )： 

 ( ) ( ) ( ), | exp d .
s

t
F s t P s t u uτ τ λ = > > = −  ∫  (6) 
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随后我们定义投资者在 s 时刻瞬时死亡的条件概率密度函数 ( )f t ： 

 ( ) ( ) ( )exp d .
t

s
f t s u uλ λ = −  ∫  (7) 

假设工资收入者在时间 t 时支付费率为 ( )p t 的人寿保险保费。一旦此人死亡那么保险公司将支付

( )
( )Ψ

p t
t

给受益人，其中 ( )Ψ t 是保险保费的赔付率。人寿保险的合同在此人死亡或者退休时终止。在他死亡

时他留给受益人的总财富为 ( ) ( ) ( )
( )Ψ

p t
D t W t

t
= + ， ( )W t 代表时间 t 时金融市场的财富过程。 

同时假设投资者在退休或意外死亡时间即 [ ]0,t Tτ∈ ∧ 时获得的收入 ( )L t 是随机的，满足如下的几何

布朗运动： 

 ( )
( ) ( ) ( ) ( )

1 21 2
d

d d d .L L L
L t

t t B t B t
L t

µ σ σ= + +  (8) 

且假设收入的一部分被消费，剩余的部分则按照策略分配到股票和债券中。假设 ( ) 0c t ≥ 是

[ ]0,t Tτ∈ ∧ 时刻的消费率。 
假设 ( )1 tπ 是财富过程 ( )W t 中用于投资于股票的部分， ( )2 tπ 是投资于通胀指数债券的部分，剩余的

部分 ( ) ( ) ( )( )1 2W t t tπ π− − 投资于无风险资产。且工资收入者在 t 时刻支付保费为 ( )p t 。所以可以得到财

富过程的随机微分方程： 

 
( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )

( ) ( ) ( )
( )

( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )

0
1 2 1

0

2

d d
d

d
d .

X t S t
W t W t t t t

X t S t

I t
t L t c t p t t

I t

π π π

π

= − − +

+ + − −  

 (9) 

将对应的随机微分方程代入可以得到 

 
( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )
1 2 1 1 1 1

2 2 2 2

d d d d

d d .

W t W t t t r t t t t t t B t

t t t B t L t c t p t t

π π π µ σ

π µ σ

= − − + +

+ + + − −
 (10) 

初始条件为： 

( ) 00 0.W W= >  

下面利用鞅方法来解决最优值的问题，首先引入等价鞅测度，表示等价 。 
对于本文求解的问题，定义拉东–尼克迪姆导数如下： 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2 2
1 1 1 2 2 20 0 0 0

1 1exp d d d d .
2 2

t t t t
R t u B u u u u B u u uθ θ θ θ = − + −  ∫ ∫ ∫ ∫  (11) 

所以根据吉尔萨诺夫定理，可以得到： 

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

1 1 1

2 2 2

d d d .

d d d .

B t B t t t

B t B t t t

θ

θ

= −

= −

 

 
 

因此可以得到新的概率测度下的财富过程： 

 
( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 2 2 2

d d

d d .

W t W t r t L t c t p t t

t t B t t t B tπ σ π σ

 = + − − 
+ + 

 (12) 
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其中 ( )1 tθ 和 ( )2 tθ 为{ }t -可测过程，满足如下形式： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( )

1 0 2 1
1

1

.
t r t t t t

t
t

µ ρ σ σ
θ

σ
− −

=  

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )

( )
( )

( )
2

1 2 2
2 12 2

2

.
1 1

r t t r t t t
t t

t t t

µ σ ρ
θ σ

σ ρ ρ

+ − −
= −

− −
 

因为 ( )W t 不是自融资过程，所以设 ( )tβ 为未来工资收入的贴现值 

 ( ) ( ) ( )0 de d .
s
t

T r u u

t
t E L t sβ −∫ =   ∫  (13) 

 ( ) ( ) 0.t W tβ + ≥  (14) 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )0 0d de d e .t
s

t
sT r u u r u u

t
t W t E c s p s s W Tβ − −∫ ∫ + = + +    ∫  (15) 

所以可以得到 0 时刻的，预算约束为： 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )0 0d d
0 0

0 e d e .t
s s

t
T r u u r u uW E c s p s s W Tβ − −∫ ∫ + = + +    ∫  (16) 

引入一辅助过程： 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
0 0

d d .
t t

Z t W t t c s s p s sβ = + + +  ∫ ∫  (17) 

定义状态价格密度： 

 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

00 d

2
0 1 1 10 0

2
2 2 20 0

: e

1exp d d
2

1d d .
2

t

t t

t t

r u uH t R t

r u u u u B u

u B u u u

θ θ

θ θ

−∫=

  − − +   
+ −


=



∫ ∫

∫ ∫

 (18) 

所以可以得到： 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )0 1 1 2 2d d d d .H t H t r t t t B t t B tθ θ= − − −    (19) 

那么 

 ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )2 2

0 1 2 1 1 1 2 2 2
1exp
2

H T
r T t B T B t B T B t

H t
θ θ θ θ  = − + + − − − − −   

  
 (20) 

因此
( )
( )

log
H T
H t

 
  
 

服从正态分布，均值 ( )M t 方差 ( )2V t 分别为： 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )2 2 2 2
0 1 2 1 2

1
2

M t r T t V t T tθ θ θ θ = − + + − = + − 
 

 (21) 

通过计算可以得出 ( )Z t 为新概率测度下的鞅，又因为 ( ) 0Z t ≥ 所以也是一个上鞅，所以可得预算

约束： 

( ) ( ) ( )0 0 .E Z T H t W β≤ +    
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3. 最优投资组合问题 

本文考虑，在所有可行策略上最大化期望效用，最优财富要满足预算约束。因此可得最优投资组合

问题公式如下： 

( )( )
( ) ( ) ( )0

max

0
x

E U W T

E Z T H t W β

  

≤ +  
 

下面来定义最优的策略 
定义 1 称策略集 ( ) ( ) ( ) ( )( )1 2, , ,t t c t p tπ π= 为可容许策略集，当满足如下条件时： 
1) 是 t -可测的。 

2) ( )2

0
d , , 1, 2

T
i t t iπ < ∞ ∀ =∫ 。 

3) ( )
0

d
T

c t t < ∞∫ ， ( )
0

d
T

p t t < ∞∫ 。 

对于最优问题，要求解出最优的投资组合，消费以及人寿保险策略，目标是要期望效用最大化。 
对应的值函数如下： 

 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )

( ) ( )( )
( ) ( )( ) { }

( ) ( )( ) { }

0
1 2

0 0

d
1 2 , , , 0

d d
1 2

, , , sup e d

e 1 e 1 .

sT u u
t t c t p t

u u u u
T T

V c p U c s s

U p U W T
τ τ

τ µ
π π

µ µ
τ τ

π π

κ τ κ

∧ −
∈

− −
≤ >

∫

∫ ∫




=

+ + 

∫   


 (22) 

其中表示所有可行策略的集合。U 是代表投资者风险厌恶程度的效用函数。 ( )uµ 代表的是对于投资

者的时间偏好的确定性函数。对于效用函数U ，本文使用的是常相对风险厌恶型效用函数(简称：CRRA) 

( )
1

, e , 0.
1

t wU t w w
γ

ρ

γ

−
−= >

−
 

其中 0β > ， 0η > ， γ ∈。 
通过引入条件生存函数(6)和(7)式，可以将(22)式重新改写： 

 

( )

( ) ( ) ( ) ( )( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )

( ) ( ) ( )( )

0
1 2

0

1 2

d
1, , , 0

d
2

, , ,

sup e d

e .

s

T

u u
st t c t p

u u

T

t

V c p

F s U c f s U p s s

F s U W T

µ
π π

µ

π π

κ

κ

−
∈

−

∫

∫

  = + 
+ 

∫

   

  (23) 

将条件生存函数代入可得： 

 

( )

( ) ( ) ( ) ( )( )
( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )

( ) ( )( ) ( )( )

0
1 2

0

1 2

d
1, , , 0

d
2

, , ,

sup e d

e .

s

T

u u u
st t c t p t

u u

T

u

V c p

U c s U p s s

U W T

µ λ
π π

µ λ

π π

κ λ

κ

− +
∈

− +

∫

∫

  = + 
+ 

∫

   

  (24) 

定义效用函数U 导函数的反函数 [ ] [ ]: 0, 0,I t t+ +× → ×  ，可以得到 I 的形式如下： 

 ( ) ( ) 1 1,
, e .

tU t w
I t w w

w

ρ
γ γ

−
− −∂ 

= = ∂ 
 (25) 

又因为效用函数U 是一个凹函数，所以可以得到如下不等式： 
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 ( ) ( )( ) ( )( ), , , , , 0, 0.U t w U t I t z z I t z w w z≤ − − ∀ ≥ >  (26) 

下面，定义ξ ，使得 

 
( ) ( ) ( )( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( )( )

( )

0 0d d
1 20

0

: e d e

0 .

t TT u u u u u uV I H t t I H t t I H T

W

µ λ µ λξ ξ λ κ ξ κ ξ

β

− + − +∫ ∫  = + +   
= +

∫
 (27) 

由效用函数的凹性(25)，以及约束条件(16)和(26)，可以得到如下不等式： 

 

( ) ( )( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )
( ) ( )( ) ( )( )( ) ( ) ( )( )( )

( ) ( )( ) ( )( )( )

0 0

0

0

d d
1 20

d
1 10

d
2 2

e d e

e d

e .

t T

t

T

u u u r u u

u u u

u u u

T

T

U c t t U p t t U W T

U I H t t U I H t t

U I H T

µ λ

µ λ

µ λ

κ λ κ

ξ κ λ κ ξ

κ κ ξ

− + −

− +

− +

∫ ∫

∫

∫

  + +   
  

 




≤ +

+

∫

∫







  (28) 

因此可以得到最优策略为： 

 ( ) ( )( ) ,c t I H tξ=  (29) 

 ( ) ( )( )1 ,p t I H tκ ξ=  (30) 

 ( ) ( )( )2 .W T I H Tκ ξ=  (31) 

将反函数的具体形式(25)代入(27)式中可以得到： 

 

( ) ( ) ( )( ) ( )( ) ( )

( ) ( )( ) ( )( )

( ) ( )
( )( ) ( )

( ) ( )
( )( )

( )

0

0

0

0

1 1
d

10

1 1
d e

2

1 1) d

10

1) d

2

1

e e 1 d

e

e 1 d

e

0 .

t

T

t

T

T

tu u u

u u u

u u u

u u

T

T

u

V H t t t

H T

H t t t

H T

f

ρ
γ

ρ
µ λ γ γ γ

µ λ γ γ

ρµ λ
γγ γ

ρµ λ
γ γ

γ

ξ ξ κ λ

κ ξ

ξ κ λ

κ

ξ

−

− − −− +

− −− +

 
− + +−   − 

 
− + +  − 

−

∫

∫

∫

∫


= +   



+


 +





=





=

  

+

∫

∫



  (32) 

为了后续表达简洁，定义函数 ( )f t 为： 

 

( )
( ) ( ) ( )

( ) ( )
( ) ( ) ( )

( )

( ) ( )
( )

( ) ( )

0 0

1 1
1 d d

1 20

d d

1 2

e 1 d e

e 1 d e .

T T

s
t t

T

r u u u r u u u

r u u u r u u

t

T

T u

H s H T
f t t t

H t H t

s s

ρ ργ γ
γ γγ

ρ ρ
γ γ

ξ κ λ κ

λ κ κ

− −   
− +Ψ + − +Ψ +−    

   

   
− +Ψ + − +Ψ +   

   

∫ ∫

∫ ∫

   
= + +       

 
 
 
 


   

 
 



+ +  
=

 

∫

∫
 





 (33) 

其中 
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( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )2 2
1 22

1 1 1 .
2

r t r t t t tγ γµ θ θ
γ γ γ
− +

= − + − +  

因为 ( ) ( )0 0V Wξ β= + ，所以可以得出： 

( )
( )0

0
.

0
f

W

γ

ξ
β

 
=   + 

 

根据后续的计算，可以得出(29)~(31)式的具体形式 

 ( ) ( ) ( )
( )

e ,
tW t t

c t
f t

ρ
γβ −+

=  (34) 

 ( ) ( ) ( )
( ) 1e ,

tW t t
p t

f t

ρ
γβ

κ
−+

=  (35) 

 ( ) ( ) ( )
( )

( )
( )

1

2e .
tW t t H T

W T
f t H t

ργ
γφ

κ
−

− +
=   

 

  (36) 

因为 ( ) ( )Z t H t 是  -鞅，所以可以由如下式子推出 ( )Z t ， 

 ( ) ( ) ( ) ( ) | tZ t H t E Z T H T =     (37) 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
1 1

2 2
2 1 22

1 1e exp 1 d d
2

T
T T

t t
Z t H t r u u u u u

ρ
γ γ γ γκ ξ θ θ

γ γ

− − −    −
= − − + +  

  
∫ ∫  

再根据 ( )Z T 的定义(17)可以求得最优财富过程 ( )W t ; 

 
( ) ( )( ) ( ) ( )

( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

2 2
1 21

0 0 20

1 2
1 20 0

10 exp e d
2

d d

t

t t

s s s
W t W r s s

f s

s s
B s B s t

ρ
γ θ θκβ

γ

θ θ
β

γ γ

−  ++= + − −    


− − −


∫

∫ ∫

 (38) 

所以可以得到财富过程的随机微分方程如下： 

 
( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )

1

2

1 1

2 2

1d , , d d

1 d .

L

L

W t t W t t t W t t t L t B t

W t t t L t B t

β β θ σ
γ

β θ σ
γ

 
= + + − 

 
 

− + + 
 


 (39) 

对比波动项，可以求出最优的策略集 ( ) ( ) ( ) ( )( )1 2, , ,t t c t p tπ π     

 
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )11 0 2 1
1

1 1

,LW t t t r t t t t
L t

t
σβ µ ρ σ σ

π
γ σ σ

 + − −
= −  

 

  (40) 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )

( )
( )

( ) ( )2
2

1 2 2
2 12 2

22

,
1 1

LW t t r t t r t t t
t L t

t t t

σβ µ σ ρ
π σ

γ σσ ρ ρ

 + + − − = − −
 − − 

  (41) 

 ( ) ( ) ( )
( )

e ,
tW t t

c t
f t

ρ
γβ −+

=  (42) 
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 ( ) ( ) ( )
( ) 1e .

tW t t
p t

f t

ρ
γβ

κ
−+

=  (43) 

4. 数值分析 

对本文显示解进行数值分析，若无特殊标明，则参数设置如图 1 所示： 
 

 
Figure 1. Parameter settings used in numerical analysis 
图 1. 数值分析中使用的参数设定 

 

 
Figure 2. Impact of expected inflation rate on optimal investment strategies 
图 2. 预期通胀率对最优投资策略的影响 

 
图 2 是预期通胀率的变动对三类资产的最优配置比例产生了显著而规律性的影响。如图所示，随着

预期通胀率 2µ 从 0.5%上升至 3.5%，通胀指数债券的配置比例由 15.3%大幅提升至 45.8%，增幅达 30.5%，

表明投资者将其作为对冲通胀风险的核心工具。与此同时，无风险资产的配置比例相应从 62.6%下降至

29.7%，减少约 32.9%，显示投资者为增持通胀债券而显著减持无风险资产。 
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Figure 3. Impact of inflation volatility on optimal investment strategies 
图 3. 通胀波动率对最优投资策略的影响 

 
图 3 是根据波动率对最优投资策略的影响，基于数值模拟结果，通胀波动率 2σ 对三类资产的最优配

置具有显著影响。随着 2σ 从 1%上升至 15%，通胀指数债券配置比例由 35.0%大幅降至 5.0%，表明通胀

不确定性增加显著削弱了该资产的吸引力。与此同时，无风险资产配置从 40.0%上升至 74.5%，显示出强

烈的避险需求。股票配置相对稳定，仅从 25.0%微降至 20.5%。这验证了投资者在面对通胀风险加剧时，

主要通过减持通胀债券并增持无风险资产来进行风险管理，而股票投资策略保持相对稳健。 

5. 结论 

本文在随机寿命、收入与通胀风险并存的分析框架下，通过构建包含无风险资产、股票和通胀指数

债券的金融市场模型，运用鞅方法及 CRRA 效用函数，将动态优化问题转化为静态问题，最终推导出最

优消费、保险与投资策略的显式解析解。研究的主要贡献在于：理论框架综合性更强，将随机收入考虑

进来，贴近现实投资者的多维风险环境。但本文基于市场完全、无摩擦及参数确定性等理想条件，忽略

了交易成本、随机波动率等现实约束。总体而言，本文在理论建模与解析求解上贡献突出，但在模型现

实贴合度与实证深化方面仍有进一步拓展的空间。 
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