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摘 要 如何以更优的比例去投资于各种资产是保险资金运用的首要问题。选用考虑承保风险的投资比

例模型,实证估算结果显示,我国保险资金在银行存款、国债投资、金融债投资、企业债投资、证券投资基金以及

股票的最优投资比例分别为9.23%,11.06%,12.22%,14.02%,29.34%,24.13%。比较分析来看,近年来总体

上我国保险资金运用逐步优化,投资比例不断趋向合理。然而与最优投资比例比较而言,提高的空间主要在于

降低银行存款的比例,同时逐步提高证劵投资基金和股票的比例。
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  中国保险资金的运用一直受到广泛关注,不仅

对国内投资市场有着较大的影响,对国际市场的影

响也不可小视。近10年来保险监管机构不断出台

投资管理政策,金融改革也不断深入,特别是2009
年新《保险法》颁布和实施后,中国保险资金的运用

再次引起国内外保险公司和学者的广泛关注。从宏

观的角度来看,我国保险市场的作用是:分散经济风

险,融通资金和参与社会事务的管理;从微观的角度

来看,很多保险公司在保险业务中是存在亏损的,保
险费率一直居高不下,所以保险公司期望采取更优

的投资比例来取得更优的收益,从而将保费降下来,
进而占据更大的保险市场。国内保险业的发展历程

不长,只有短短20余年的时间,相比发达国家的保

险市场,我们过多看重保费的增长规模,而缺少对保

险资金运用的广度和深度的认识,这就造成了投资

比例明显不合理的现象。随着 WTO的深入,我国

对外资保险公司准入门槛逐步放宽,我们的传统保

险业也看到了自身经营模式和管理模式中的不足,
各家保险公司不得不去面对保险资金运用不合理的

现状,纷纷开展研究,同时,中国保监会和各级保监

局也认识到正在面临的挑战。所以说,保险资金最

优投资比例问题是我们亟待解决的问题。

  一、理论回顾

投资组合理论是研究保险资金运用中涉及到的

有效理论,其目标是在给定的方差下使得期望收益

最大的投资组合方式,或者说是在既定的期望收益

率下方差最小的资产组合方法。对投资组合理论研

究最深入、贡献最大的是马克维茨[1],他开创的研究

理论成为后人研究的基础,他建立的“均值-方差”
模型使得通过分散投资来降低投资风险的方法在经

济学中得以运用。马克维茨的“均值-方差”模型逻

辑严密,但美中不足的是其计算较为繁琐,模型中的

价格因素一旦出现变动,就必须全部重新计算。保

险市场的投资经常会出现价格变动的情况,要不断

修正模型才能维持一个稳定的投资收益关系,如果

面临的是如此复杂和繁琐的计算,那么将此模型直

接运用到保险市场的投资研究中不是最合适的。在

马克维茨之后,Sharp[2]给出了“单指数模型”,很大

程度上简化了马克维茨的“均值-方差”模型,使得

常规化运算进入证劵组合应用的计算领域,具有很

大的实用性。
现代投资组合理论把风险分为两类,一类是系

统性风险,另一类是非系统性风险。现代组合理论

采用持有非单一的证劵来使非系统性风险得以分

散,即在系统性风险不降低的情况下,也可使得整个

组合风险降低。但这一组合理论也存在缺陷,它没

有说明在某一投资组合中的期望回报率和投资风险

之间关系。之后,Sharp、Lintner、Mossin[3-5]在现代

组合理论的基础上提出了资本定价模型,也就是著

名的CAMP模型,使得问题得到解决。
由于我国的投资市场与成熟的投资市场差距较
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大,投资者并非都是理性的,证券市场的信息也并非

完全透明,而且交易费用较高,这就使得完美的

CAMP模型在中国的投资市场中遭遇水土不服。
鉴于这样的原因,黄文华等[6]研究提出全系数模糊

证券投资组合模型,将期望收益和风险损失比率用

模糊数来界定。
在现有的研究中,研究目标大多是为了得到有

效解,研究的对象主要是对模型进行的研究和修正,
但针对某一领域或某一国家和地区的实证研究并不

多见,所以选用合理模型来研究我国保险资金的最

优投资组合比例将具有重要的理论和实践意义。

  二、模型比较与选择

研究保险资金投资比例的模型现在主要有三大

类,运用最多的是“考虑承保风险的投资比例模型”,

然后是“基于差异系数σ
μ

的资产最优投资比例组合

模型”以及“满足Var 限制的保险基金最优投资组

合模型”。其中,“考虑承保风险的投资比例模型”考
虑了保费在保险公司承保业务中对资金数量的决定

作用,也同时考虑了在保费的制定和赔付能力核算

中资金运用效益对其产生的重要影响。“考虑承保

风险的投资比例模型”另一优势在于它的各个变量

都可以被量化,且变量数据较易获得。相比较而言,

“基于差异系数σ
μ

的资产最优投资比例组合模型”则

没有考虑承保中的诸多因素对保险资金运用的影

响;“Var限制的保险基金最优投资组合模型”很难

对监管机构的要求进行量化纳入到模型计算中,既
使该模型能增强风险控制和管理的科学性,也运用

不便捷。鉴于以上的比较,我们选择“考虑承保风险

的投资比例模型”作实证分析的模型。
模型假设与模型推导:U 为保险公司,即保险人

的效用函数,且U′>0,U″<0,即假设保险人是对一

切风险都是厌恶的;r为承保收益率,rm 为风险资产

的收益率,ro 为无风险资产的收益率;α为在风险资

产上的投资比例,那么1-α则为在无风险资产上的

投资比例;p是累计保费收入;g为p 中可用于投资

的比例,基于保费收取与保险赔付时间的时滞而存

在,它与α的不同在于保险公司无法控制,而α是可

控的。
总收益函数为Rp=rP+gP[αrm+(1-α)r0]
保险人期望效用最大化模型:

maxE{μ[rP+gP(αrm+(1-α)r0)]} (1)

“考虑承保风险的保险投资比例模型”利用了保

费收取和保险赔付之间的时滞,在保险人期望效用

最大化模型的基础上完善而成。“考虑承保风险的

保险投资比例模型”假设保险人在 N+1种资产上

进行投资,其中一种是无风险资产,另外 N 种都是

风险资产,那么承保和投资总收益为:

Rp=rP+gP[(1-∑
N

i=1
αi)r0+∑

N

i=1
αiri] (2)

进而得出承保和投资的总收益率:

rp=r+g[(1-∑
N

i=1
αi)r0+∑

N

i=1
αiri] (3)

对式(3)求期望和方差得到:

E(rp)=E(r)+g[(1-∑
N

i=1
αi)r0+∑

N

i=1
αiE(ri)] (4)

Var(rp)=Var(r)+2g∑
N

i=1
αiCov(r,ri)+

∑
N

i=1
α2ig2p2Cov(r,ri)+∑

N

i=1
α2ig2p2Var(r,ri) (5)

其中,Cov(r,ri)= (Cov(r,r1),Cov(r,r2),……,

Cov(r,rn))T

记α=(P,gPα1,gPα2,...,gPαN),

w0= 1

1+g∑
N

i=1
αi

,wi=
gαi

1+g∑
N

i=1
αi

(i=1,2,3,…,N),且

W=(w0,w1,w2…,wN)T

那么α=P(1+g∑
N

i=1
αi)W,

记 F=(1,1,…,1)T,R=(E(r)+gr0,(E(r1)-r0),

(E(r2)-r0),...,(E(rN)-r0))T;Ω=
α11 … α1n
︙ ⋱ ︙

αn1 … α

æ

è

ç
çç
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ø
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其中αij=Cov(ri,rj),αij=Var(ri)

则(3)中得出的总收益和风险可转化成:
E(rp)=RT

sα (6)

Var(rp)=RTΩα (7)

要求(6)中α为最优投资比例,可建立兼顾到收

益和风险的保险资金最优模型:

模型:Max E(rp)
Var(rp)

=Max Rt
sW

WTΩW
(8)

模型求解:运用 KahnTucker条件,同时将保

险资金的运用效用考虑进来,可以得到最优投资比

例向量为:W= Ω
-1Rs

FTΩTRs
,承保收益率的随机性由保

险赔付的随机性决定,如将承保收益率看做成随机

变量,那么就在考虑投资时考虑了承保的风险;如将

承保收益率看成常数,那么说明在考虑投资时没有

考虑承保风险。
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  三、我国保险资金最优投资比例的
实证估算

  1.无风险资产和风险资产的选择

我国保险资金运用的资产形式有银行存款、债
券投资和证券投资基金以及股票等几种形式。由于

国债集交易量高,流通性强的特点于一身,这种无风

险金融产品的收益率便成为其他金融产品定价的基

础。但就我国近10年的国债收益率变动情况,浮动

区间在2.58%~6.28%,幅度较大,存在较多的风

险,相比银行存款而言国债更类似于风险资产。另

外,我国国债市场自身发育并不完善,流动性不足导

致收益率缺乏代表性,使得国债在我国不能成其为

金融产品定价的基础,定价的基准反而被银行存款

利率所替代。因此,在分析最优投资比例时,在研究

中将银行存款列为无风险资产,而将国债、证券投资

基金、股票则视为风险资产。

2.研究区间与收益率的选定

由于2004年起我国保险公司资金才被许可投

入股市,因此选择2004-2010年的数据作为样本。

2004年以来,我国保险资金的投资形式主要有银行

存款、国债、金融债、企业债、证劵投资基金、股票等

形式。各种资产形式的收益率数据决定如下。
无风险投资收益率的确定。目前保险公司在银

行存款的投资方面,主要有活期存款和大额协议存

款2种形式,二者的利率相差比较大。近年来中国

人民银行的利息变动成为常态,尤其是在2007年之

后,国家多次加息,截止2011年7月13日银行活期

存款利息为0.5%,最长的5年期存款的利息为

5.5%。保险公司面临随机赔偿与给付要求,必须保

有部分活期存款予以应对。在此前提下,我们假定

保险公司的银行存款绝对平均分布在活期存款和大

额协议存款之间,那么上述两种存款的均值3%作

为银行所存款项的投资收益率是可行的。
国债、金融债、企业债收益率的确定。人为分割

的银行间债券市场与交易所债券市场组成了我国的

国债市场,这两个市场在投资收益率上差异较大,而
保险公司能够同时参与这两个市场。与此同时,没
有统一的国债衡量指数用以衡量和计算国债投资收

益率,使得平均收益率成为衡量其的一个相对标准。
对于金融债和企业债的收益率,同样由于没有统一

的指数来衡量它们的投资收益率,所以根据市场的

平均收益率计算。
证券投资基金收益率的界定。在计算基金资产

规模时候,以往的计算很多都将未满一年的基金单

位计入年末的的基金资产规模,而这些都是没有计

入年初的基金资产规模的。由于证券投资基金在近

5年数量和规模的增长速度非常快,所以采用以往

的计算模式会导致当年证券投资基金的收益率明显

偏高的情况[7]。所以在计算年末的基金资产规模

时,应该只计算上市交易已经满1年的基金资产,而
将当年新上市的基金不纳入计算,也就是说这种方

法剔除了当年的新股配售政策对基金净值增长率的

贡献率这一影响要素。
股票收益率的界定。由于股票品种太多,股票

个体差异大,所以很难用股指的变化来反应股票实

际收益率。因此以保险资金投资股票实际取得的收

益率为基础。数据来源于保险行业年度报告。
衡量一个保险市场的发展程度和挖掘深度,保

险资金的运用投资比例是最重要的指标之一。欧美

发达国家和日本市场的资金运用率一般都在85%
以上,而我国近几年的保险资金运用率一直都没有

超过75%,一般都在65%~75%之间,下面我们以

70%作为标准值来进行计算。
表1 保险资金投资收益率 %

年份 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

承保收益率r -4.41 5.38 -6.32 -4.32 -6.43 6.41 1.93

国债的投资收益率r1 3.54 3.36 2.71 3.86 3.74 3.35 3.33

金融债的投资收益率r2 3.23 3.45 3.47 4.29 3.24 3.66 3.83

企业债的投资收益率r3 3.77 4.81 4.08 5.29 3.95 5.20 2.54

证券投资基金投资收益率r4 1.20 12.16 31.33 55.89 -5.42 67.25 1.57

股票的投资收益率r5 3.71 6.20 22.93 31.7 -15.36 79.97 -14.31

 数据来源:《中国保险年鉴(2004-2010)》《中国证券期货统计年鉴(2004-2010)》,2010年数据为2010年上半年的数据。

  按照以上的分析,用r0 来表示无风险投资收益

率,即3%;用g 来表示可投资资金的比例,等于

70%;用r来表示承保收益率;用r1 来表示投资于

国债的投资收益率;用r2 来表示投资于金融债的投
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资收益率;用r3 来表示投资于企业债的投资收益

率;用r4 来表示投资于证券投资基金的投资收益

率;用r5 来表示投资于股票的投资收益率。r,r1~
r5 各年的相关数据见表1。

3.数据计算

根据选择的数据,首先计算r,r1~r5 的期望和

方差。计算结果如下:
E(r)=-1.11%,Var(r)=3.08×10-3

E(r1)=3.41%,Var(r1)=1.38×10-5

E(r2)=3.60%,Var(r2)=1.40×10-5

E(r3)=4.23%,Var(r3)=9.28×10-5

E(r4)=23.43%,Var(r4)=8.28×10-2

E(r5)=16.41%,Var(r5)=1.09×10-1

再计算Rs,计算结果如下:
Rs=(E(r)+gr0,E(r1)-r0,E(r2)-r0,E(r3)-
  r0,E(r4)-r0,E(r5)-r0)

 =(0.99%,0.41%,0.6%,1.23%,20.43%,13.41%)

再计算Ω,计算结果如下:

Ω=

2.64×10-3 -1.43×10-5 2.54×10-5 9.01×10-5 3.88×10-3 6.37×10-3

-1.43×10-5 1.19×10-5 3.15×10-6 6.82×10-6 -5.21×10-5 -1.52×10-4

2.54×10-5 3.15×10-6 1.20×10-5 8.64×10-6 5.61×10-4 3.45×10-4

9.01×10-5 6.82×10-6 8.64×10-6 7.96×10-5 1.78×10-3 1.97×10-3

3.88×10-3 -5.21×10-5 5.61×10-4 1.78×10-3 7.1×10-2 7.6×10-2

6.37×10-3 -1.52×10-4 3.45×10-4 1.97×10-3 7.6×10-2 9.34×10

ì

î

í

ï
ï
ï
ï

ï
ï
ïï

ü

þ

ý

ï
ï
ï
ï

ï
ï
ïï-2

再对Ω求逆,可得:

Ω-1=

2.16×103 2.26×10-4 -8.96×104 -1.50×104 3.18×103 2.05×103

2.26×104 4.39×105 -1.26×106 2.45×105 4.32×104 -2.62×10-4

8.96×104 -1.26×106 4.84×106 8.34×105 -1.68×105 1.05×105

-1.5×104 -2.45×105 8.34×105 1.8×105 -2.94×104 1.47×104

3.18×103 4.32×104 -1.68×105 2.94×104 5.97×103 -3.76×103

-2.05×103 -2.62×104 1.05×105 1.77×104 -3.76×103 2.41×10

ì

î

í

ï
ï
ï
ï

ï
ï
ïï

ü

þ

ý

ï
ï
ï
ï

ï
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  将F=(1,1,1,1,1,1)T 和以上计算的数据代

入W= Ω
-1Rs

FTΩTRs
中得到:

W=(9.23%,11.06%,12.22%,

14.02%,29.34%,24.13%)

计算结果表明,在考虑承保收益和投资收益的

模型下,保险资金在银行存款、国债投资、金融债投

资、企业债投资、证券投资基金以及股票的最优投资

比例分别为9.23%,11.06%,12.22%,14.02%,

29.34%,24.13%。

  四、计算结果与我国保险资金实际
投资比例的比较及结论

  由于我国允许保险资金进入股票市场始于

2004年,我们以2004-2010年我国保险公司投资

到银行存款、国债、企业债券、金融债券和证券投资

基金及股票的数据作为参考,数值变动如表2。

表2 2004-2010年中国保险资金投资结构 %

年份 银行存款占比 国债占比 金融债占比 企业债占比 证券投资基金占比 股票占比

2004 51.06 21.29 10.75 5.75 6.38 0.42

2005 36.66 25.47 12.81 8.55 7.85 1.12

2006 33.67 20.51 15.49 11.93 5.13 5.22

2007 24.39 18.82 14.21 10.95 9.47 17.65

2008 23.48 18.51 13.56 10.51 14.84 19.10

2009 31.00 22.55 16.72 13.13 6.80 9.80

2010 29.70 50.50 19.80

 数据来源:《中国保险年鉴》(2004-2010年)。

  通过表2,我们不难发现在2004-2008年,银
行存款的投资比例和国债的投资比例呈现下降的趋

势,逐步向最优投资比例在靠拢,证劵投资基金和股

票的投资比例是逐年提高,也在逐步向最优投资比

例靠拢,这说明虽然我国保险资金运用的效率还有

很大的提升空间,但现有的比例是在逐年提高的。
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但由于2008年出现美国次贷危机引起了全球性金

融危机,同时中国国内的通胀情况显现,股票市场跌

幅较大,A股市场由6000多点下跌到2000多点,
所以保险公司在随后的3年又纷纷加大了银行存款

和国债的投资。与最优投资比例的结论相比较,提
高的空间主要在于逐步降低银行存款的比例,提高

证劵投资及基金投资的比例,同时逐步提高投资于

股票的比例。由结论我们还可以看到,企业债的投

资比例已接近最优投资比例,不可大幅度增加,金融

债已达到最优投资比例,不能增加。
众所周知,保险行业有人寿保险和财产保险两

大分支,但若区分两大保险分支,数据将更难获得,
所以本文研究数据是整个保险行业的数据,得到的

最优投资比例也是整个保险行业的最优投资比例。
人寿险和财产险具有不同的投资特性,将它们分开

研究是之后研究的趋势和可挖掘的方向。
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EmpiricalAnalysisonOptimalInvestment
RatioofInsuranceFundsinChina

ZHANGMeng-lu
(CollegeofEconomics,WuhanUniversityofTechnology,Wuhan,Hubei,430063)

Abstract Howtochoosethebestinvestmentratioofassetsisthemostimportantissueintheuse
ofinsurancefunds.Thispaperemploystheinvestmentproportionmodelconsideringunderwritingrisk.
Theresultfromempiricalestimationshowsthattheoptimalinvestmentratioofinsurancefundsinbank
deposit,treasurybondinvestment,financialbondinvestment,enterprisebondinvestment,securitiesin-
vestmentfundsandstocksis9.23%,11.06%,12.22%,14.02%,29.34%,24.13%respectively.The
comparativeanalysisshowsthatuseofinsurancefundsinChinaisgraduallyoptimizedandtheratioof
investmentisbecomingmoreandmorereasonable.However,comparedwiththeoptimalinvestmentrati-
o,theratioofbankdepositshouldbereducedandatthesametimetheratioofsecuritiesinvestment
fundsandstocksshouldbegraduallyincreased.

Keywords insurancefunds;bankdeposit;treasurybondinvestment;financialbondinvestment;

enterprisebondinvestment;securitiesinvestment;optimuminvestmentproportion
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