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摘  要 

本文研究了风险资产价格受Ornstein-Uhlenbeck过程影响下的最优投资与比例再保险问题。保险公司通

过购买比例再保险，并将其财富投资于由无风险资产和风险资产构成的金融市场。采用扩散逼近模型刻

画保险风险，并假设再保险保费按指数保费准则计算，同时考虑保险市场与金融市场之间存在相关性。

保险公司的目标是最大化其终端财富的期望指数效用，应用随机控制理论和HJB方程，我们推导出了值

函数与最优策略。最后，通过数值分析验证了模型参数对最优策略的影响。 
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Abstract 
This paper investigates the optimal investment and proportional reinsurance problem when the 
price of the risky asset follows an Ornstein-Uhlenbeck process. The insurance company purchases 
proportional reinsurance and invests its wealth in a financial market consisting of a risk-free asset 
and a risky asset. The insurance risk is modeled using a diffusion approximation approach. The 
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reinsurance premium is calculated under the exponential premium principle, and the correlation 
between the insurance market and the financial market is taken into account. The insurer aims to 
maximize the expected exponential utility of terminal wealth. By applying stochastic control theory 
and the Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB) equation, we derive the value function and the optimal 
strategy. Finally, numerical analysis is conducted to illustrate the impact of model parameters on 
the optimal strategy. 
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1. 引言 

再保险与投资作为保险公司风险管理与资本增值的两大核心手段，长期以来一直是精算数学与金融

工程领域的研究焦点。在经典的风险管理框架中，保险人通过再保险合同将部分承保风险转移给再保险

人，同时利用金融市场投资提升盈利能力并分散经营风险。早期的研究，如 Browne [1]研究了保险公司

在不可控随机现金流下，以最大化最终财富和最小化破产概率为目标的最优投资策略。此后，大量学者

围绕不同优化目标下的再保险与投资策略展开了深入研究，包括均值–方差准则(Zeng and Li, 2011 [2])以
及破产概率最小化(David Promislow and Young, 2005 [3])等。 

在风险定价方面，再保险保费准则的选择至关重要。尽管期望值保费准则和方差保费准则因其计算

简便而被广泛采用，但在刻画风险厌恶特性方面存在一定局限。本文采用在数学性质上更具优势的指数

保费原则(亦称零效用原则)。该原则不仅满足独立风险的可加性，而且能够自然刻画保险人的风险厌恶偏

好。Young 和 Zariphopoulou (2002, 2003) [4] [5]以及 Musiela 和 Zariphopoulou (2004) [6]的研究进一步展

示了该原则在动态保险风险定价与金融资产评估中的理论优势。指数保费准则下的近期研究见文[7]。 
在金融市场建模方面，传统的几何布朗运动难以刻画风险资产价格的均值回归特性。因此，Ornstein-

Uhlenbeck (OU)过程逐渐被用于描述具有均值回复特征的利率、波动率及风险资产价格 Liang 等人(2011) 
[8]在 OU 过程驱动的金融市场中研究了保险公司的最优投资与比例再保险策略问题。在此基础上，Li 等
人(2022) [9]进一步在该框架下引入股息、交易成本以及净利润条件等因素，对保险公司的最优投资与再

保险策略进行了扩展研究。然而，现有研究多假设保险市场与金融市场相互独立，这在实际中可能低估

由系统性风险引发的相关性影响。 
基于上述研究背景，本文在风险资产价格由 Ornstein-Uhlenbeck 过程驱动的框架下，采用扩散逼近模

型刻画保险公司的盈余过程，并考虑保险风险与金融市场波动之间存在相关性，研究了指数保费准则下

的最优再保险和投资问题。利用 Fleming 和 Soner (2006) [10]提出的随机控制理论与动态规划方法，建立

相应的 Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB)方程，推导出在终端财富期望指数效用最大化目标下保险公司最优

投资与比例再保险策略的显式表达式。与现有研究不同，本文进一步引入了保险风险与金融市场之间的

相关性，并分析该相关性对最优再保险比例和投资策略的影响。 

2. 模型的建立 

在经典风险模型下，盈余过程 tX 由下式给出 
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1
,

tN

t t i
i

X x ct S x ct Y
=

= + − = + −∑  

其中 x 为初始盈余，c为单位时间的保险费率，索赔数过程 tN 是一个强度为 λ 的齐次泊松过程，{ }, 1iY i ≥

是一个正的、独立同分布的索赔额随机变量序列，具有共同的分布 ( )F y 。用 ( ) ( )erY
YM r E= 表示Y 的矩

母函数。通常，我们假设索赔数过程 tN 独立于索赔额 iY ，并且存在 0 ζ< ≤ +∞ 使得 ( )lim erY

r
E Y

ζ→
= +∞，且

对于 0 r ζ< < ， ( ) ( )erY
YE Y M r′= 存在。 

再保险是保险人向再保险人支付保险费，再保险人承担保险人相应损失的一种商业合同。将总索赔

tS 按比例分为两个部分，保险公司占比 [ ]0,1q∈ ，再保险公司占比1 q− ，那么保险公司应付索赔额为 

( )1
1

tN

i
i

S t qY
=

= ∑ ，再保险公司应付索赔额为 ( ) ( )2
1

1
tN

i
i

S t q Y
=

= −∑ 。我们假设保险人和再保险人都根据指数保费

准则收取保险费，但有不同的安全负荷。即 ( )1
1 1 1Yc Mβ λ β−= −  ， ( ) ( )( )1

2 2 1 1Yq M qδ β λ β−  = − − ，其中 

1β ( )1 0β > 是保险公司的安全载荷， 2β ( )2 0β > 是再保险公司的安全载荷。 
记 [ ]iE Y µ= < ∞和 2 2

iE Y σ  = < ∞  ，所以保险公司盈余过程的近似扩散可以表示为 

( ) ( )d d d tX t c q q t q Bδ λ µ λσ= − − +   ，其中 d tB 是标准布朗运动。 

我们假设保险公司是风险厌恶型的，其效用函数为 ( )U x 满足 ( ) 0U x′ > 且 ( ) 0U x′′ < 。需要注意的是，

由于保险业务的存在，保险人的盈余有正的概率可能为负。因此，我们采用具有恒定绝对风险厌恶系数 

的指数效用函数，即： ( ) ( )1 expU x xγ
γ

= − − ，其中 0γ > 为恒定绝对风险厌恶系数。 

3. 扩散逼近风险模型下的最优策略和值函数 
在本文中，我们允许保险公司将盈余投资于风险资产和无风险资产。假设无风险资产的价格过程为：

( ) ( )0 0d dP t rP t t= ，其中 0r > 是无风险利率。风险资产的价格过程为： ( ) ( ) ( ) ( )1d d dP t P t a t t b W t= +  ，

其中 ( ) ( )a t a m t= + ， ( )m t 是 ( ) ( ) ( )2d d dm t m t t W tα β= + 的解， , ,a b α 和 β 是已知常数，且 , 0a b > 。 

假设 tB 与 ( )2W t 相互独立，但 tB 与 ( )1W t ， ( )1W t 与 ( )2W t 不独立，且 ( ) ( )( )1 2 1,Cov W t W t tρ= ，

( )( )1 2,tCov B W t tρ= ， 0t ≥ 。 

设 tπ 为 t 时刻投资在风险资产的总额，则盈余过程可以改写为 

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

, ,
1

2 0

d d d d ,

d d d , 0 .

q q
t t t t tX rX m t a r c q q t q B b W t

m t m t t W t m m

π π π δ λ µ λσ π

α β

  = + + − + − − + +  
= + =

 

现在，我们考虑保险公司终端财富期望效用最大化的最优再保险问题，值函数为 

 ( ) ( ) ( )( ) ( )
,

, , sup | , , .T t
q

V t x m E U X X m t x m
π

 = =   (1) 

命题 1 由(1)式定义的 ( ), ,V t x m 满足 ( ), , 0V t x m < ， 0xV > ， 0xxV < 。 
证明 类似于 Zhou，Yuen 和 Yin (2017) [11]的定理 3.1 中采用的证明方法即可得，我们在此省略其证

明。 
为了解决问题(1)，我们采用由 Fleming 和 Soner (2006) [10]所描述的动态规划原理技术。可以证明，

值函数满足以下 HJB 方程： 

 ( ),

,
sup , 0,q

q
V t xπ

π
=  (2) 
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其中算子 

( ) ( ) ( ),

2 2 2 2 2
2 1

,

1 12 ,
2 2

q
t x m

xx mm xm

V t x V rx m a r c q q V mV

b q b q V V b V

π π δ λ µ α

π λσ π ρ λσ β πβρ

= + + + − + − − +  

 + + + + + 


 

其终端条件为 
 ( ) ( ), , .V T x m U x=  (3) 

定理 2 (验证定理)设 ( ) [ ]( )1,2,2, , 0,W t x m C T∈ × ×  是满足(2)和(3)的一个解，则对于所有的 ( ), ,t x m ，

有 ( ) ( ), , , ,W t x m V t x m= 。此外，如果存在可容许策略 ( )* *,q π 使得对于所有 ( ), ,t x m ，有 

( )* *, , , 0,q W t x mπ =  

则策略 ( )* *,q π 为最优的投资和再保险策略，即 ( ) ( )( ) ( ) ( )* *| , , , ,T tE U X X m t x m V t x m = =  ，这里 *
TX

是最优策略下的盈余过程。 
假设值函数有如下形式： 

 ( ) ( ) ( ),1, , e ,k t x H t mV t x m γ

γ
− += −  (4) 

其中 ( ) ( )er T tk t −= 。因为 ( ) ( ), ,V T x m U x= ，故 ( ), 0H T m = 。设 , ,t m mmH H H 为 ( ),H t m 的偏导数，由(4)可
得， 

 

( )

( )

( )
( )

( )( )

22

2

,

,
,

,

,

.

x

xx

m m

mm mm m

xm m m

t t

VV k t V
x

V k t V
V H V

V H H V

V VH kH V
x

V k t x H V

γ

γ

γ

γ

∂ = = − ∂
 =


=


= +
 ∂ = = −

∂
 ′= − +

 (5) 

将(5)逐项代入(2)中，把公共因子V 消掉，得到化简后的 HJB 方程为 

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

( ) ( ) ( )

2 2 2 2

,

2 2 2 2 2 2 2 2
2 1

1inf
2

1 1 0.
2 2

t mq

m mm m

H m a r k t c k t q k t q k t H mn b k t

q k t b q k t H H b H k t

π
πγ γ δ γ λ µγ α π γ

λσ γ π ρ λσγ β πβρ γ

 − + − − + + + +


 + + + + − =  

 (6) 

对(6)分别关于 q ，π 求偏导，并令其为 0，得到 

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

2 2 2 2 2
2

2 2 2 2 2
2 1

0,

0.m

q k t k t q k t b k t

m a r k t b k t b q k t b H k t

δ γ λµγ λσ γ π ρ σ λγ

γ π γ ρ λσγ βρ γ

 ′ + + + =

− + − + + − =

 (7) 

由于 ( ) ( )( )2 1Yq M qδ λ β′ ′= − − ，(7)化简为： 

 
( )( ) ( ) ( ) ( )

( )

* 2 2 2 *2
2 1 2

* *1 2
2

1 ,

.

Y m

m

M q m a r b H k t k t q
b

m a r b H
q

bb k t

ρ λσ
λ β λµ βρ λσ γ ρ λσ γ

βρ ρ λσ
π

γ


′  − = + + − + + −  


+ − + = −

 (8) 
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引理 1 对 [ )0,t T∀ ∈ ，(8)存在唯一解 ( ) [ ]* 0,1q t ∈ ， ( )* t Rπ ∈ 。 
证明 只需要证存在唯一的 ( ) [ ]* 0,1q t ∈ 。令 

 ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )2 2 22
2 1 21 .Y mf q M q m a r b H k t k t q

b
ρ λσ

λ β λµ βρ λσ γ ρ λσ γ′  = − − − + − + − −   (9) 

对(9)求导，得到 

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

2 2 2
2 2 2

2 2
2 2 2

1

1 1 0.

Y

Y

f q M q k t k t

M q k t

β λ β λσ γ ρ λσ γ

β λ β λσ γ ρ

′ ′′= − − − −

 ′′= − − + − < 
 

从而 ( )f q 是单调递减的。接下来看 ( )0f ， ( )1f 的取值。对(9)分别令 0q = 和 1q = ，得 

( ) ( ) ( )

( ) ( )

2
2 1

2
2 1

0

,

Y m

Y m

f M m a r b H
b

M m a r b H
b

ρ λσ
λ β λµ βρ

ρ λσ
λ β µ βρ

′= − − + − +

′= − − + − +  

 

( ) ( ) ( )( )2 22
1 21 1 .mf m a r b H k t

b
ρ λσ

βρ λσ γ ρ= − + − + − −  

分两种情况进行讨论： 

(1) 当 ( )2
1 0mm a r b H

b
ρ λσ

βρ+ − + ≤ 时， ( )0 0f > 。现在考虑 ( )1f 的取值情况，此时需比较

( )2
1 mm a r b H

b
ρ λσ

βρ− + − + 和 ( )( )2 2
21k tλσ γ ρ− 的大小。 

若 ( ) ( )( )2 22
1 21mm a r b H k t

b
ρ λσ

βρ λσ γ ρ− + − + ≥ − ，此时 ( )1 0f ≥ ，则取 ( )* 1q t = 。 

若 ( ) ( )( )2 22
1 21mm a r b H k t

b
ρ λσ

βρ λσ γ ρ− + − + < − ，此时 ( )1 0f < ，则存在唯一的 ( ) ( )* 0,1q t ∈ 。 
(2) 当 ( )2

1 0mm a r b H
b

ρ λσ
βρ+ − + > 时， ( )1 0f < ，现在考虑 ( )0f 的取值情况，此时需比较

( )2YM uλ β′ −  和 ( )2
1 mm a r b H

b
ρ λσ

βρ+ − + 的大小。 

若 ( ) ( )2
2 1Y mM m a r b H

b
ρ λσ

λ β µ βρ′ − > + − +   ，此时 ( )0 0f > ，则存在唯一的 ( ) ( )* 0,1q t ∈ 。 

若 ( ) ( )2
2 1Y mM m a r b H

b
ρ λσ

λ β µ βρ′ − ≤ + − +   ，此时 ( )0 0f ≤ ，则取 ( )* 0q t = 。 

定理 3 (4)式中的 ( ),H t m 具有如下表达式 

 ( ) ( ) ( ) ( ) [ ]2, , 0, ,H t m Q t m J t m L t t T= + + ∈  (10) 

其中 ( ) ( ) ( ), ,Q t J t L t 分别由(15)，(18)和(20)给出，其终端条件为 

 ( ) ( ) ( ) 0.Q T J T L T= = =  (11) 

证明 由(10)及 ( ), 0H T m = ，知(11)成立。将 

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

2 ,

2 ,

2 ,

t

m

mm

H Q t m J t m L t

H mQ t J t

H Q t

′ ′ ′ = + +


= +
 =

 

代入 HJB 方程(6)得到 
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( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

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

( ) ( )

2 * * *

2 *2 2 2 2 *2 2 2 2 * * 2 2
2

2 2 2 2 2 2 2 *
1

*
1

1 12
2 2

12 2 2
2

0.

Q t m J t m L t m a r k t c k t q k t q u k t

m Q t mJ t b k t q k t b q k t

m Q t m Q t J t J t Q t mb k t Q t n

b k t J t

π γ γ δ γ λ γ

α α π γ λσ γ π ρ λσγ

β β β β π βρ γ

π βρ γ

′ ′ ′+ + − + − − + +

+ + + + +

+ + + + −

− =

 (12) 

*q 和 *π 如引理 1 所述，记
( )

( )
1

2

1 2b Q t
A

b k t
βρ
γ

+
= ，

( ) ( )
( )

*
1 2

2

a r b J t b k t q
B

b k t
βρ ρ λσγ

γ
− + −

= ， 

则 

( )
( )( )

( )
( ) ( )

( )

* *1 2
2

*
1 1 2

2 2

1 2

.

mm a r b H
q

bb k t

m b Q t a r b J t b k t q
b k t b k t

mA B

βρ ρ λσ
π

γ

βρ βρ ρ λσγ
γ γ

+ − +
= −

+ − + −
= +

= +

 

将 *q 和 *π 代入(12)，化简并根据 m的次方重新调整，得到 

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

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

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

( )

2 2 2 2 2 2 2
1

2 2 2 * 2 2
2

2
1 1

* * 2 2 2 2

*2 2 2 2
2

12 2 2
2

2 2

1
2

1
2

Q t A k t Q t A b k t Q t Ab k t Q t m

J t B k t a r A k t J t b k t AB Ab q k t

Q t J t Bb k t Q t Ab k t J t m

L t B a r k t c k t q k t q k t B b k t

q k t Bb q

γ α γ β βρ γ

γ γ α γ ρ λσγ

β βρ γ βρ γ

γ γ δ γ λ µγ γ

λσ γ ρ

 ′ − + + + −  
′+ − − − + + +

+ − − 
 ′+ − − − + + +

+ + ( ) ( ) ( ) ( ) ( )* 2 2 2 2 2
1

1 0.
2

k t J t Q t Bb k t J tλσγ β β βρ γ + + − =

 

为了使上述等式对于所有可能m均成立，根据多项式恒等定理，关于 2 ,m m 和常数项的系数必须分别

严格为零。然而由(8)可知，最优再保险策略 *q 并非显式给出，而是一个隐式函数，更重要的是， *q 的求

解依赖于 mH ，这意味着 *q 与m产生了非线性耦合。在指数保费与 OU 过程的联合框架下，直接进行全

局变量分离存在困难。因此，为了推导常微分方程，我们在分离变量时对 *q 进行了解耦处理，将其视为

在给定初始状态下，通过数值寻根算法局部计算得到的最优参数。这一处理既保证了 HJB 方程降维分解

的理论可行性，也为第 4 节采用数值逼近算法求解隐式方程提供了直接依据。 
基于此，我们可以得到 ( ) ( ) ( ), ,Q t J t L t 满足的如下三个常微分方程： 

( )Q t 是下列微分方程 

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

12 2 2 0
2

Q t A k t Q t A b k t Q t Ab k t Q tγ α γ β βρ γ′ − + + + − =  (13) 

的解。将 ,A B 代入(13)并化简，得 

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

12 1 2 0.
2

Q t Q t Q t
b b
βρ

β ρ α ′ + − + − − = 
 

 (14) 

令 ( )2 2
12 1D β ρ= − ， 12E

b
βρ

α = − 
 

， 2

1
2

C
b

= − ，(14)是一个 2 4 0E DC− > 的正规黎卡提方程，使用

标准方法可以得到带有终端条件 ( ) 0K T = 的解为 
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 ( )
( )

2

2 2 2

4

1
4 4 4

2
1

e ,
1e e e

4

t E DC

t E DC T E DC T E DC
Q t C

D
CE DC

−

− − −
= +

− −
−

 (15) 

其中
2

1
4

2
E E DCC

D
− − −

= 。 

( )J t 是下列微分方程 

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

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

2 2 2 * 2 2
2

2
1 12 2 0

J t B k t a r A k t J t b k t AB Ab q k t

Q t J t Bb k t Q t Ab k t J t

γ γ α γ ρ λσγ

β βρ γ βρ γ

′ − − − + + +

+ − − =
 (16) 

的解。将 ,A B 代入(16)并化简，得 

 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

2 21
1

*
1 2*

1 2 2

2 1

2
2 0.

J t J t Q t J t
b

a r q k t a rk t q Q t
b b b

βρ
α β ρ

βρ ρ λσγ
βρ ρ λσγ

 ′ + − + −  

−  −
+ − + − = 
 

 (17) 

令 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

2 2 1
1

*
1 2*

1 2 2

2 1 ,

2
2 .

p t Q t
b

a r q k t a rq t k t q Q t
b b b

βρ
β ρ α

βρ ρ λσγ
βρ ρ λσγ

= − + −

−  −
= − + − 
 

 

求解(17)，得 

 ( ) ( ) ( ) ( )d d
e e d .

T T

t t
p s s p uT

t

u
J t q s s

−∫ ∫= − ∫  (18) 

( )L t 是下列微分方程 

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

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

* * 2 2 2 2

*2 2 2 2 * 2 2 2 2 2
2 1

1
2

1 1 0
2 2

L t B a r k t c k t q k t q k t B b k t

q k t Bb q k t J t Q t Bb k t J t

γ γ δ γ λ µγ γ

λσ γ ρ λσγ β β βρ γ

′ − − − + + +

+ + + + − =
 (19) 

的解。将 ,A B 代入(19)并化简，得 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )12 2 2 2 *
1 1 2

1 1 0,
2

a r
L t M t J t Q t k t q J t

b
βρ

β ρ β βρ ρ λσγ
− 

′ + + − + + − = 
 

 

其中 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2 2 2 2 *2 *2
2 2* *

2

1( ) .
22

k t q a r q k ta rM t k t c q q
bb

ρ λσ γ ρ λσγ
γ δ λ µ

− − −
= − − + + + + 

 
 

故 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )12 2 2 2 *
1 1 2

1 1 d .
2

T

t

a r
L t M t J t Q t k t q J t s

b
βρ

β ρ β βρ ρ λσγ
 − 

= + − + + −  
   

∫  (20) 

下面给出本文的主要结果。 
定理 4 值函数为 
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( ) ( ) ( )( )1, , exp , ,V t x m xk t H t mγ
γ

= − − +  

其中 ( ),H t m 见定理 3，最优再保险和投资组合策略 ( )* *,q π 如引理 1 所述。 
证明 容易验证 ( ), ,V t x m 及 ( )* *,q π 满足验证定理的所有条件，得证。 

4. 数值分析 

在本节中，我们通过数值方法考察模型中关键参数对最优再保险策略和最优投资策略的影响。由于

最优再保险比例 ( )*q t 由一类非线性隐式方程刻画，一般情况下不存在解析解，因此本文采用数值方法对

其进行求解，并在此基础上进一步计算最优投资策略 ( )* tπ 。 
在整个数值分析过程中，时间区间取为 [ ]0,T ，并对时间进行均匀离散。对于给定参数和状态变量，

在每一个离散时刻，利用数值求根方法求解最优再保险比例 ( )*q t ，随后将其代入最优投资策略的显式表

达式中，得到对应的最优投资策略 ( )* tπ 。除特别说明外，基本参数固定为： 1λ = ， 12µ = ， 1σ = ， 0.2a = ，

0.5b = ， 1 0.2ρ = ， 2 0.3ρ = ， 0.5β = ， 0.2m = ， 2T = 。 

4.1. 风险厌恶系数对最优再保险策略的影响 

首先考察风险厌恶系数 γ 对最优再保险策略 ( )*q t 的影响。图 1 给出了在不同风险厌恶系数

{ }0.6,0.8,1γ ∈ 下，最优自留比例 ( )*q t 随时间的变化情况。 
从图 1 可以看出，随着风险厌恶系数 γ 的增大，最优自留比例 ( )*q t 整体呈下降趋势。这表明风险厌

恶程度越高，保险公司越倾向于通过再保险转移保险风险，从而降低自身承担的索赔风险。该结果符合

经济直觉：当保险公司对风险更加敏感时，其最优决策是减少风险暴露，增加对再保险的依赖。 
此外，不同 γ 下的 ( )*q t 随时间变化趋势基本一致，说明风险厌恶系数主要影响自留比例的整体水平，

而不会显著改变其随时间演化的结构特征。 
 

 
Figure 1. Effect of risk aversion γ  on optimal reinsurance ( )*q t  

图 1. 风险厌恶系数 γ 对最优再保险策略 ( )*q t 的影响 

4.2. 风险厌恶系数对最优投资策略的影响 

接下来分析风险厌恶系数 γ 对最优投资策略 ( )* tπ 的影响。图 2 描述了在 { }0.6,0.7,0.8,0.9,1γ ∈ 取值
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下，最优投资策略随时间的变化情况。 
 

 

Figure 2. Effect of risk aversion γ  on optimal investment ( )* tπ  

图 2. 风险厌恶系数 γ 对最优投资策略 ( )* tπ 的影响 

 
从图 2 可以观察到，随着风险厌恶系数的增加，最优投资策略 ( )* tπ 显著下降，即保险公司在风险资

产中的最优投资比例随风险厌恶程度的提高而减少，这一结果与经典投资组合理论的结论一致：风险厌

恶程度越高，投资者越倾向于规避金融市场风险，从而减少对风险资产的配置。 
同时可以发现，在不同 γ 下， ( )* tπ 随时间呈现出相似的非单调变化趋势，这反映了有限投资期限以

及风险资产收益过程均值回复特性的共同作用。 

4.3. 再保险安全载荷对最优投资策略的影响 

图 3 展示了再保险公司安全载荷参数 { }2 0.5,0.55,0.6β ∈ 对最优投资策略 ( )* tπ 的影响。 
 

 

Figure 3. Effect of reinsurance safety loading 2β  on optimal investment ( )* tπ  

图 3. 再保险安全载荷 2β 对最优再保险策略 ( )* tπ 的影响 
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由图 3 可知，随着再保险安全载荷 2β 的增大，最优投资策略 ( )* tπ 整体向下移动，即保险公司在风

险资产中的最优投资水平下降，其经济含义在于：当再保险价格提高时，保险公司减少再保险购买，从

而提高自留比例并承担更多的保险风险。由于保险风险与金融风险同时存在，为维持整体风险水平的平

衡，保险公司会相应降低在风险资产中的投资比例。 
因此，再保险市场的定价机制不仅影响保险公司的再保险决策，也通过风险联动效应对其金融投资

行为产生重要影响。 

4.4. 无风险利率对最优投资策略的影响 

最后，考察无风险利率 r 对最优投资策略 ( )* tπ 的影响。 
图 4 给出了在 { }0.02,0.04,0.06,0.08,0.1r∈ 不同取值下，最优投资策略的变化情况。 
从图 4 可以看出，随着无风险利率的上升，最优投资策略 ( )* tπ 明显下降。这表明当无风险资产的收

益率提高时，保险公司更倾向于将财富配置于无风险资产，从而减少对风险资产的投资。这一结论与经

典金融理论完全一致，进一步验证了模型结果的合理性。 
 

 

Figure 4. Effect of risk-free rate r  on optimal reinsurance ( )* tπ  

图 4. 无风险利率 r 对最优再保险策略 ( )* tπ 的影响 

4.5. 结果讨论与经济学意义 

为明确本文的边际贡献，我们将上述数值结果与现有经典模型进行对比分析。 
与经典 GBM 模型对比，在假设风险资产服从几何布朗运动(GBM)的框架下，最优投资策略通常是静

态或单调的。而本文采用 OU 过程捕捉了资产收益的均值回复特性，使得最优投资比例 ( )* tπ 呈现出显著

的非单调抛物线型动态调整，体现了保险公司利用市场均值回归趋势进行跨期优化的经济行为。 
与假设市场独立的模型对比，本文引入了保险风险与金融市场波动之间的相关性。图 3 表明，再保

险安全载荷的提高不仅降低了再保险购买比例，还会引发“风险溢出效应”——保险公司为维持总风险

平衡，会主动削减在风险资产上的投资。忽略这种联动性可能导致极端市场下的次优资产配置。 
指数保费准则的优势，相较于期望值或方差保费原则，本文采用的指数保费准则在数学上避免了线

性设定带来的边界解问题，并在经济学意义上更平滑、精确地刻画了风险厌恶者在保险承保与资本市场
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投资间的权衡行为。 

4.6. 小结 

综上所述，数值结果清晰地表明，风险厌恶程度、再保险安全载荷以及无风险利率等关键参数都会

显著影响保险公司的最优再保险和投资决策。风险厌恶程度越高，保险公司越倾向于降低风险暴露。再

保险价格的提高会同时影响保险风险承担和金融投资行为。无风险利率的上升则促使保险公司减少风险

资产配置。这些结论在经济意义上均具有合理解释，进一步验证了本文模型与理论推导的有效性。 
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