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基于投资衍生产品的缴费型养老金的最优投资策略 
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摘要: 研究确定缴费(DC)型养老金可投资衍生产品时的最优投资问题. 假设在金融市场中有 3

种可投资产品, 包含 1种无风险资产、1种股票和 1种金融衍生产品. 假定养老金管理者以最大

化养老金的期末财富效用为目标, 运用动态随机规划原理, 分别得到了指数效用和幂效用 2种情

况下 DC型养老金最优投资策略的显式解, 给出了风险敞口的数值结果, 并分析了模型参数对风

险敞口的影响. 
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由于养老金数额巨大, 养老金投资回报的好

坏在很大程度上决定着投保人退休时的养老金水

平, 所以关于养老金的资产配置是政府和养老金

管理机构非常重视的问题. 1952年, Markowitz[1]发

表的“投资组合选择”文章, 标志了现代投资组合

理论的创立. 在缴费(Defined Contribution, DC)型

养老金最优投资方面, Gao[2]以最大化终值财富的

幂效用和指数效用为目标, 利用随机控制理论得

到 DC 型养老金的最优投资策略的解析解. 由于养

老金属于长期投资, Zhang 等[3]进一步考虑了通货

膨胀风险下养老金的最优投资问题. 在国内, 殷俊

等[4]考虑了随机利率和通货膨胀风险下养老金的

投资组合, 并给出常相对风险规避型(Coefficient of 

Relative Risk Aversion, CRRA)效用函数下的最优

投资策略. 考虑到长寿风险对养老金的重要影响, 

王力平等[5]假定了死亡率服从指数分布, 以最大化

养老金的期末财富效用为目标, 得到最优投资策

略, 并发现死亡率直接影响发放阶段的最优投资

比例. 何林等[6]给出了积累期最优投资策略的显式

解, 并分析了积累期缴费率、目标替代率、人口老

龄化程度等对养老金投资中风险资产配置比例的

影响. 岳公正等[7]以股票、基金、国债和 1 年期银

行存款为研究对象, 分析了这 4 种投资工具的风

险、收益及其投资组合, 发现与股市投资相比, 基

金投资更有利于分散投资风险. 此外, 有实证研究

表明[8], 风险资产价格的波动并不是一个常数. 因

此, 王远野等[9]进一步考虑了波动率风险, 并假定

DC 型养老金具有保费返还条款, 研究了均值方差

准则下的最优投资问题. 

目前, 有关考虑 DC型养老金可以用来投资金

融市场中衍生产品的研究报道较为鲜见. Zeng 等[10]

假定养老金管理者不但可以投资金融市场中的股

票, 还可以投资衍生产品, 得到了 CRRA 效用下

DC 型养老金的稳健最优投资策略. 与文献[10]相

比, 本研究考虑了指数效用和幂效用情况下 DC型

养老金的最优投资问题, 设置幂效用的风险厌恶

系数为 0与 1之间的常数. 利用随机控制理论和分

离变量法得到了指数效用和幂效用情况下的最优

投资策略的显式解, 并通过数值结果对最优投资

策略进行了敏感性分析. 

1 金融市场模型 

考虑一个带滤流的完备的概率空间 ( , ,   

0( ) , )t t T P ≤≤ , 而且满足一般条件, 其中 0T  是给

定的常数 . 1 2( , )t tZ Z 是定义在概率空间 ( , ,   

0( ) , )t t T P ≤≤ 上的二维布朗运动. 假定金融市场是
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无套利和无摩擦的, 并且投资 3 种可交易资产, 分

别是无风险债券 B、股票 S和以该股票为基础资产

的衍生产品D .  

无风险债券在时刻 t的价格 ( )B t 满足: 

( )d ( ) d , (0) 1,B t rB t Bt   (1) 

其中: 0r  , 表示无风险利率.  

股票的动态价格过程满足如下随机微分方程: 

1d ( ) ( )( ( ))dS t S t r Y t t    

1 , (0)( 0) )d ,( tS Y t Z S st    (2) 

其中: 1 0  为常数, 是股票价格风险 1tZ 的市场风

险价格; ( )Y t 为股票价格的方差, 且满足如下的

Heston随机波动率模型: 

1d ( ) ( ( ))d ( )( d tY t k a Y t t Y t Z      

2
21 d ), (0) 0,tZ Y y    (3) 

其中: 0, 0, 0, ( 1, 1)a k       均为常数; a是

波动率长期均值水平; k是关于波动率的均值回复

速率;  是波动率Y的波动率.  

为了获得衍生产品的价格, 本文采用文献[11]

的方法, 定义一个价格核函数 [0, ]{ ( )}t Tp t  为金融市

场的所有风险因素定价: 

1 1 2 2(d ( ) ( )( d d) )( )d ,t tp t p t r t Z Y ZY tt    

 (4) 

其中: 2 为波动率风险 2tZ 的市场风险价格.  

通过无套利价格可以得到衍生产品价格 ( )D t

满足以下随机微分方程[10]: 

1(d ( ) ( )d ( )( ( d) )S YtD t rD t t D S D Y t t      

2
1 2( )d ) 1 ( ( )dt YY t Z D Y t t      

2( )d ),tY t Z   (5) 

其中: SD 和 YD 是 ( )D t 关于股票价格 ( )S t 和方差

( )Y t 的一阶导数. 

2 财富动态过程 

为了研究方便, 且不失一般性, 本文采用文献

[2]中假设, 即假定只有 1 个投资者, 连续缴费, 且

缴费率是常数 c . 在时刻 t , 假定投资在 S上的金

额占总财富的比例是 1t , 投资在 D上的金额占总

财富的比例为 2t , 投资在 B上的比例为 1 21 t t   . 

令 ( )X t 表示在 t时刻养老金的财富, 则 ( )X t 满

足以下方程: 

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

(
)

( ) )
t tX t X t

X t S
t D

t D t
S t

 
  

    

1 2(1 ) ( )
d ( ) d ,

( )
t t X t

B t c t
B t

  
  (6) 

结合式(1)(2)和(5)可得: 

1 1d ( ) ( )d ( )( ( )dtX t rX t t X t Y t t       

1 2 2( )d ) ( )( ( )dt tY t Z X t Y t t    

2( )d ) dtY t Z c t , (7) 

其中: 

1 1 2
( )

( )
,S Y

t t t
S t D

D t

D 
  


   (8) 

2

2 2

1

( )
.Y

t t

D

D t

 
 


  (9) 

定义 1 (可允许策略)  风险敞口 1 2( , )t t t   是

可允许的, 如果 1 2,t t  是 t 可预料的, 且有: 

2 2
1 2

0
[ ( ) ( )d ] ,

T

t tE Y t t     

并在给定 0(0)X x  下使得方程(7)有唯一强解 , 

其中 [ ]E 表示期望. 

令 表示所有可允许风险敞口策略 1( ,t t   

2 )t 的集合, 投资者的目标是寻找最优策略, 使得

终端财富的期望效用达到最大, 即 

sup [ ( ( )],E U X T


  

这里 ( )U x 是效用函数, E[∙]表示在概率测度 P下的

期望.  

定义上述问题的值函数为: 

( , , ) sup [ ( ( ) | ( ) , ( ) ],V t x y E U X T X t x Y t y 


    

 (10) 

所有的 ( , )x y R R  , 满足边界条件 ( , , )V T x y   

( )U x . 如果 1,2,2( , , )V t x y C , 运用随机动态规划

原理可得 HJB方程为: 

sup ( , , ) 0,t x y


  (11) 

其中: 

1 1 2 2( , , ) ( )t x xt x y V V r y y x V c          

2 2 2
1 2

1
( ) ( )

2 xx yyV x V k a y    

2 2
1 2

1
( 1 ) ,

2 yy xyV y V xy         
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这里 , ,t x yV V V 分别是 ( , , )V t x y 关于变量 t, x, y的一

阶导数, ,xx yyV V 是 ( )V t,x, y 关于变量 x, y的二阶导

数, xyV 是 ( )V t,x, y 关于变量 x, y的混合导数.  

此外, 若 0xxV  , 则可以利用一阶最优性条件

获得最优解. 对 ( , , )t x y 关于 1 2,  分别求一阶导
数, 并令其等于 0, 再求解可得: 

1*
1 ,x xy
t

xx

V V

V x

 



   (12) 

2
2*

2

1
.x xy

t
xx

V V

V x

  


 
   (13) 

把方程(12)和(13)代入方程(11), 则 ( )V t,x, y 满

足方程: 

21
( ) ( c)

2t y x yyV V k a y V rx V y       

2
1( )

2
x xy

xx

V V y

V

 
  

2 2
2 1

0
2

x xy

xx

V V y

V

   


（ ）
. (14) 

另外, 通过方程(12)和(13)可以发现, 如果要

想获得最优风险敞口 * *
1 2,t t  , 必须要得到 ( , , )V t x y

的解析解. 但方程(14)的终端条件 ( , , ) ( )V T x y U x
中 ( )U x 是一般函数, 不能获得 ( )V t,x, y 的具体表

达式. 因此, 本文只考虑在一些特殊效用函数下的

最优风险敞口的表达式. 

3 最优投资策略 

3.1 指数效用函数 

假设DC型养老金管理者的效用函数是指数效

用函数, 其中风险厌恶系数 0  为常数, 且效用

函数满足: 
1

( ) e .xU x 


   

对于养老基金管理者, 其目标是使得终端财

富的期望效用达到最大, 即 

( )1
( , , ) sup [ e ( ) , ( ) ],X TV t x y E X t x Y t y

 

 



   �  

 (15) 

且满足边界条件: 

1
( , , ) e .xV T x y 


   

定理1  在指数效用函数下, 最优风险敞口为: 

* ( )1
1

)
,

(
e r T t

t
N t

x

 



 

  (16) 

2
* ( )2
2

1 (
e .

) r T t
t

N t

x

  



  

  (17) 

最优值函数为: 
( )( , , ) exp{ e ( )r T tV t x y x M t      ( ) },N t y  

 (18) 

其中: ( )M t 和 ( )N t 分别由方程(28)和(29)给出.  

最优投资策略为: 

* ( )1
1

( )
e r T t

t
N t

x

 


 
   

2
( )2

2

( )(( ) 1 ( )
e

1

)
,r T tS Y

Y

S t D N

x D

D t   

  
   


 (19) 

2
( )*

2
2

2

( ) (1 ( )
e

1

)
.r

t
T t

Y

D t

x

N t

D


 

  


  


  (20) 

证明  首先猜测方程(14)解的形式为: 
( )( , , ) exp{ e ( ) ( ) },r T tV t x y x M t N t y       

其中: 终端条件 ( ) 0M T  , ( ) 0N T  . 对 ( , , )V t x y

关于变量 , ,t x y分别求一阶导数和二阶导数. 
( )( e ) ( , , ),r T t

t t tV r x M N y V t x y     (21) 

( )e ( , , ), ( ) ( , , ),r T t
x yV V t x y V N t V t x y     (22) 

2 2 ( )e ( , , ),r T t
xxV V t x y   (23) 

( )e ( ) ( , , ),r T t
xyV N t V t x y    (24) 

2 ( ) ( , , ),yyV N t V t x y  (25) 

将方程(21)~(25)代入 HJB方程(14)中, 可得: 
( )e ( ) [ ( )r T t

t tM c N t ka kN t N        

2 2 2
1 2 1 2

1
( ) ( 1 ) ( )] 0.

2
N t y            

再通过分离变量 y和其他变量后得到方程: 
( )e ( ) 0,r T t

tM rc kaN t     (26) 

2
1 2( )[ ( 1 ) ]tN N t ka           

2 2
1 2

1
( ) 0,

2
    (27) 

因为 ( ) 0M T  和 ( ) 0N T  , 通过求解方程(26)和
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(27)得到: 

( )( ) (1 e ) ( )d ,
T

r T t

t
M t c ka N s s      (28) 

2 2
1 2

2
1 2

( ) [exp{[
2[ ( 1 ) ]

N t ka
ka

 

    


 

  
 

2
1 2( 1 ) ]( )} 1].T t         (29) 

将 , ,x xy xxV V V 的表达式代入式(12)和(13), 可得

最优风险敞口的表达式(16)和(17).  

另外, 由 和 之间的关系式(8)和(9)可得最

优投资策略 *
1t 和 *

2t 满足式(19)和(20).  

3.2 幂效用函数 

假定养老金管理者的效用函数 ( )U x 服从幂效

用函数, 满足 

( ) , 0,
x

U x x



   

其中: (0,1)  , 风险厌恶系数为1  . 

根据效用函数的结构 , 猜想方程 (14)的解

( , , )V t x y 具有如下形式: 

( ( ))
( , , ) ( , ),

x m t
V t x y g t y






  (30) 

其中 : ( ) 0, g( , ) 1m T T y  . 对 ( , , )V t x y 关于变量

, ,t x y求导得: 

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

t
m g

V V t x y
x m t g t y


 


 (31) 

( , , )
,

( )x
V t x y

V
x m t





 (32) 

( , , )
,

( , )
y

y

g V t x y
V

g t y
  (33) 

2

( 1) ( , , )
,

( ( ))
xx

V t x y
V

x m t

  



 (34) 

( , , )
,

( ( )) ( , )
y

xy

g V t x y
V

x m t g t y





 (35) 

( , , )
,

( , )
yy

yy

g V t x y
V

g t y
  (36) 

将式(31)~(36)代入方程(14), 则方程(14)可写为: 

( )( )

( ) ( , ) ( ) ( , )
yt t

k a y gm g rx+c

x m t g t y x m t g t y

  
   

 
 

2 2 2
1 2( )

2 ( , ) 2(1 )
yyg

g t

y y

y

   



 


 

2
21( 1 )

(1 ) ( , )
yg y

g t y

   


  



 

2 2

2
0.

2(1 ) ( , )
yg y

g t y

 





 

注意 

( ) ( ( ))
,

( ) ( )

rx+c c rm t
r

x m t x m t

  
 

 
 

于是有: 

( ) ( )( )

( ) ( , ) ( , )
yt t

k a y gm g
r

x m t g t y g t

c rm t

y

 





  


  

2 2 2
1 2( )

2 ( , ) 2(1 )
yyg

g t

y y

y

   



 


 

2
21( 1 )

(1 ) ( , )
yg y

g t y

   


  



 

2 2

2
0,

2(1 ) ( , )
yg y

g t y

 





 (37) 

则方程(37)满足如下 2个方程: 

( ) 0,tm c rm t    (38) 

2 2
1 2( )

( ) ( , ) ( )
2(1 )

(t y
y

g r g t y g k a y
  




    


 

22
1 2( 1 )

)
1 2

yyg yy     


 
 


 

2 2

0,
2(1 ) ( , )

yg y

g t y

 





 (39) 

因此, 很容易得到方程(38)的解满足: 

( )( ) (1 e ).r T tc
m t

r
    (40) 

为了求解方程(39), 令 ( , ) ( , )g t y h t y , 其中

 是一个常数, 则方程(39)可写为: 

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

2(1 )t
y

h t y h r h t y    


 
  


 

1( ) ((, )yh t y h k a y     

2
1 2(

)
1 )

1

y    


 



1 2( , ) ( 1)

(
2 2

yyh t y h y    
   

2
2 2 2) ( , ) 0.

2(1 ) yh t y h y  


 


 (41) 
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令 1   , 则方程(41)中的最后一项等于零. 

因此方程(41)可变换为: 

21
( )

2t y yyh h ka y h y      

( ) ( , ) ,
1

r
y h t y

 


 


 (42) 

其中: 

2
1 2( )

1
:

1
k

   



 

  
 


, 

2 2
1 2

2

( )
:

2(1 )

  








, 

并且 ( , ) 1h T y  . 

为了求解方程(42), 先定义一个与 P等价的概

率测度Q : 

1
1

0

( )d
exp{ d

d (1 )T

t

u

Y uQ
Z

P

 


 
  

2 2 2
2 1 2

2 20 0

( ) 1 ( ) ( )
d d },

(1 ) 2 (1 )

t t

u

Y u Y u
Z u

    
 




    

根据 Girsanov定理, 可得: 

1
1 1

0

(
d ,

(1 )

)t
Q
t tZ Z u

Y u 


 
   

2 2
0

2 ( )
d ,

(1 )

t
Q
t t

Y u
Z Z u

 


 
  

它们在测度Q下是 2 个标准的布朗运动. 因此, 方

程(3)可以写为: 

1d ( ) ( ( ))d ( ) ( d Q
tY t ka Y t t Y t Z       

2
2 ).1 d Q

tZ  (43) 

通过 Feynman-Kac公式, 方程(42)的解满足: 

( ) ( )d1 [( , ) e e | ( ) ].
T

t

r
T t Y u u

Qh t y E Y t y





   (44) 

引理 1  方程(44)中 ( , )h t y 可以写成仿射形式, 

满足: 

( , ) exp{ ( ) ( ) ( ) },
1

r
h t y T t A t B t y




   
   

其中: 

( )= (( )=0, ( )=0, )d
T

t
A A t ak B uT uT B  . 

此外, 令 

2 22 ,     

其中: 

2
1 2( )

1
:

1
k

   



 

  
 


,  

2 2
1 2

2

( )
:

2(1 )

  








.  

( )B t 满足: 

(1)若 0  , 则 

( )

( )

2 (e 1)
( ) ;

( )e

T t

T t
B t






  








   
 (45) 

(2)若 0  , 则 

2 2 2

2
( ) ;

2 ( )
B t

T t

 
  




  (46) 

(3)若 0  , 则 

2 2
( ) tan(arctanB t




 
 


   


 

1
( )).

2
T t   (47) 

证明  令 

( )d
( , ) e | ([ ) ]

T

t
Y u u

QG t y Y t y


    

exp( ( ) ( ) )A t B t y , 

对 0
( )d

e ( , )
t

Y u u
G t y

 用伊藤公式得: 

0 0
( )d ( )d

de ( , ) e ( , )d
t t

Y u u Y u u
G t y y G t y t

 
  
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e ( d ( )d
t

Y u u

t yG t G ka y t

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2 2
1 2

1
d ( d 1 ,))d

2
Q Q

yy y t tG y t G y Z Z     
 

 (48) 

将 ( , )( ),t t tG G t y A B y  ( , ) ( ),yG G t y B t ( , )yyG G t y   

2 ( )B t 代入方程(48)得: 

0
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de ( , y) ( ( ))
t

Y u u

tG t A akB t

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       0 0
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2 21
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0
( )d 2
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
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因为 0
( )d

e ( , y)
t

Y u u
G t

 是Q鞅, 因此有: 

( ( )) ( , ) ( ( )t tA akB t G t y B B t       

     2 21
( )) ( , ) 0,

2
B t yG t y   (49) 

则需要满足以下 2个方程: 

( ) 0,tA akB t   (50) 

2 21
( ) 0.

2
( )tB B t B t       (51) 

首先对方程(50)求解, 可得 ( ) ( )d
T

t
A t ak B u u  , 

接着求解方程(51), 令 

2 21
( ) 0,

2
( )B t B t      (52)

 

再定义方程(52)的判别式为: 
2 22 ,    

若 0  , 方程(51)可化简为: 

2
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( )(
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( ) ( )
2

) ,tB t B t B
 
 

    
   
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2
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1
(
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T

t B u


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
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2
2

1 1
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B u T t

B u


 
  

  
. 

 (53) 

经计算可得方程(53)的解 ( )B t 满足方程(45).  

若 0  , 方程(51)可以写成: 

2 2
2

1
( ( ) ,)

2 tB t B



    (54) 

对方程(54)求解, 可得其解 ( )B t 满足方程(46).  

若 0  , 方程(51)可变化为: 

2 2
2 4

1
(( ( ) ) )

2
,tB t B


 


     (55) 

对方程(55)进行求解, 可得 ( )B t 满足方程(47).  

最后注意
d ( ) ( )e | ( )[ ] e

T

u
t

Y u A t B t y
QE Y t y

   , 并

结合式(44), 便可得到
( ) ( ) ( )

1( , ) e
r

T t A t B t y

h t y



  
 . 

定理 2  最优值函数满足: 

( ) (1 )( ( ) ( ) )( ( ))
( , , ) e ,r T t A t B t yx m t

V t x y


 


   



 (56) 

其中: ( )( ) (1 e )r T tc
m t

r
   , ( )A t 和 ( )B t 可见引理

1, 最优风险敞口为: 

* 1
1

(1 ) ( )( )
(1 ) ,

(1 )t
B tm t

x

  



 

 


 (57) 

2
2

*
2

1 (1 ) ( )( )
(1 ) .

1t

B tm t

x

   



  

 


 (58) 

最优投资策略 * *
1 2,t t  满足: 

* 1
1

( ) (1 ) ( )
(1 ){

1t
m t B t

x

  


 
  


 

2
2
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S Y
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B t D S t D
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  

   
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 (59) 

2
* 2
2 2

1 (1 ) ( ) ( )( )
(1 ) .

( 1

]

1 )

[
t

Y

B t D tm t

x D

   

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  
 

 
 

 (60) 

证明  由 ( , ) ( , )g t y h t y  和 1   有: 

( ) (1 )( ( ) ( ) )( , ) ,er T t A t B t yg t y       (61) 

再结合式(30)和(61)得到式(56). 再将式(32)(34)和

(35)中 , ,x xy xxV V V 的表达式代入式(12)和(13), 即可

得到式(57)和(58). 再根据 和 之间的关系式(8)

和(9), 可以得最优投资策略 *
1t 和 *

2t 满足式(59)和

(60).  

4 数值算例 

本文给出一些投资策略的数值结果, 并分析

模型参数对最优投资的影响. 为了方便, 仅考虑了
*
1t 和 *

2t , 而没有给出 *
1t 和 *

2t , 因为 *
1t 和 *

2t 可

以通过式(8)和(9)得到. 如果不作特别说明, 数值

分析中一些基本参数满足:  

0.05, 4, 0.169,r k a    

1 24, 6, 0.15,      
5, 0.5, 0.4,       

1, 5, 0x T t   . 

在图 1和图 2中分别分析了指数效用和幂效用

情况下利率和风险厌恶系数对市场风险敞口 *
1 和

波动率风险敞口 *
2 的影响. 观察图 1和图 2可以发

现, 随着利率 r 的增加, *
1 和

*
2 的绝对值都减少, 

尽管由于参数选取的原因, 图 2的数值变化不是特
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别明显. 究其原因是因为利率越大投资者更愿意

把资金投入到无风险资产上, 从而减少了在风险

资产上的投资. 值得注意的是指数效用的风险厌

恶系数为 , 幂效用的风险厌恶系数为1  . 从

图 1和图 2还可发现, 随着风险厌恶系数 和1 
的增加, 投资者对风险的厌恶程度越高, 故风险敞

口 *
1 和

*
2 的绝对值随着风险厌恶系数变大而减小. 

本文分别考虑了指数效用和幂效用情况下养

老金缴费率 c对风险敞口 * *
1 2( , )  的影响(图 3). 从

图 3(a)中可发现, 随着养老金缴费率的增加, 风险

敞口 *
1 和

*
2 的值保持不变, 这是由指数效用本身 

 
(a) 利率 r, 风险厌恶系数 α, 风险敞口 θ1

* 

 
         (b) 利率 r, 风险厌恶系数 α, 风险敞口 θ2

* 

图 1  指数效用下利率和风险厌恶系数对风险敞口的影响 

 
(a) 利率 r, 风险厌恶系数 1-γ, 风险敞口 θ1

* 

  

 
(b) 利率 r, 风险厌恶系数 1-γ, 风险敞口 θ1

* 

图 2  幂效用下利率和风险厌恶系数对风险敞口的影响 

 
(a) 指数效用 

 
(b) 幂效用 

图 3  指数和幂效用下缴费率对风险敞口的影响 

的原因造成的. 而从图 3(b)中可发现, 随着养老金

缴费率的增加, 风险敞口 *
1 和

*
2 的绝对值增加, 

这是因为随着养老金缴费率的增加, 养老金管理

者有更多的资金积累, 使得他们愿意承受更大的

风险, 获得更高的回报. 因此, 会投资更多的风险

资产. 

5 结语 

本文主要研究了幂效用和指数效用 2 种情形

下确定缴费型养老金的最优投资问题, 得到了最
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优投资策略和最优风险敞口的显示解. 研究结果

表明: 无论是幂效用还是指数效用, 随着市场利率

和风险厌恶系数的增加, 市场风险敞口和波动率

风险敞口的绝对值都是减少的; 而随着养老金缴

费率的增加, 市场风险敞口和波动率风险敞口的

绝对值是增加的. 在后续工作中, 我们将进一步研

究含通货膨胀风险和衍生产品情形下确定缴费型

养老金的最优投资问题. 此外, 本文中假定利率是

常数, 后续将进一步研究当利率满足随机利率的

情况. 
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Optimal investment strategies for defined contribution pension with 
a financial derivative 

HUANG Chan1, WANG Wei1*, WEN Limin2 
( 1.School of Mathematics and Statistics, Ningbo University, Ningbo 315211, China;  

2.School of Mathematics and Information Science, Jiangxi Normal University, Nanchang 330022, China ) 

Abstract: The optimal investment problem for DC pension with a financial derivative is studied. We assume that 
there are three assets in a financial market, including a risk-free asset, a stock and a financial derivative. 
Assuming that the pension manager aims to maximize the expected utility of the terminal wealth, we use the 
dynamic stochastic programming principle to obtain the closed-form solutions of the optimal strategies of DC 
pension fund in both the exponential utility and the power utility. The numerical results of risk exposure and the 
effect of model parameters on risk exposure are analyzed. 
Key words: defined contribution fund; dynamic programming principle; optimal investment; derivative 
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