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　　摘　要：首先介绍了马科维茨的均值－方差模型，然后求出了２００６－２０１０年期间的股票收益率、证券投
资基金收益率、国债收益率、企业债收益率、银行存款利率，最后根据保监会对保险公司资金使用的要求建

立数学模型求出了保险公司的最优投资组合为６５．６８％投资于存款和国债，２９．２％投资于企业债，５．１２％投资
于基金。
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从现代保险公司的经营业务中可以看出，承保业务是资金来源的重要渠道，而投资业务则是主要的盈

利途径。与商业银行注重资本充足率不同，保险业作为经营风险的行业，对偿付能力的要求尤为严格。保

险资金投资业务作为保险公司偿付能力的重要保障，不仅要有良好的赢利性也要注重对风险的有效控制。

保监会为了控制风险，把保险资金的投资渠道限制的很严格，使得当前我国保险业资金运用率、收益率都比

较低。因此，如何在监管部门的要求下，合理的运用保险资金，提高保险资金的利用率成为保险公司能否在

众多竞争对手中脱颖而出，在市场上占据有利地位的重要因素。

１　马科维茨均值方差模型

Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ于１９５２年在《金融杂志》发表了里程碑式的论文《证券组合选择》，奠定了证券组合理论的基

础，标志着现代证券组合理论的开端，提出的均值方差模型开创了在不确定性条件下理性投资者进行资产

组合投资的理论和方法，第一次用精确的数理模型证明了分散投资的优点。

均值方差模型是指投资者将给定的资金在一定时期进行投资。在期初购买一些证券，然后在期末卖

出，那么在期初要决定购买哪些证券以及资金在这些证券上如何分配，也就是说投资者需要在期初从所有

可能的证券组合中选择一个最优的组合。这时投资者的决策目标有两个：尽可能高的收益率和尽可能低的

不确定性风险。最好目标应是使这两个相互制约的目标达到最佳平衡。由此建立起来的投资模型即为均

值方差模型。

马科维茨模型成立的假设条件如下：

投资者在考虑每一次投资选择时，其依据是某一持仓时间内的证券收益的概率分布；投资者是厌恶风

险的，即在一定的风险水平上，投资者期望收益最大；相对应的是在一定的收益水平上，投资者希望风险最



小；每个投资者都根据证券组合的期望确定组合的收益，根据证券组合的方差确定风险；证券市场是完善

的，无交易成本，且证券可以无限细分。

根据以上假定可以建立如下均值方差模型，在收益一定的情况下：
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其中ｘｉ为第 ｉ种资产所占的权重，ｒｉ（ｉ＝１，２，…．，ｎ）代表资产 ｉ的收益率，Ｃ为各类资产收益率的协方差
矩阵。

２　基于均值—方差模型的实证分析

２．１　投资组合模型的构建

在现代资本市场上，我国保险公司的主要投资渠道为股票、债券、证券投资基金等金融工具，而保险公

司的投资目标是如何在风险确定的条件下取得最大的投资收益或在收益一定的情况下如何使得风险最小。

根据现代投资组合理论，投资组合的收益用各种证券收益的期望表示，风险用组合收益的方差表示。因此

可以利用以上两种情况构造简单的线性规划模性。然后利用计算机软件来求解，得到组合中各证券的投资

比例。

假设保险公司对 Ｎ种资产进行投资，第 ｉ种资产的收益率用 ｒｉ表示，标准差用 σｉ表示，且设第 ｉ种资

产的投资占所有可投资金额的比例为 ｘｉ，则根据在收益一定的情况下，风险最小，可建立以下投资组合模

型如式（１）。其中 Ｃ为 Ｎ种证券收益率的方差协方差矩阵。ｘｉ为第 ｉ种证券的投资比例，Ｘ为投资比例
矩阵。

２．２　样本数据的选择

保险公司资金的主要投资渠道有股票、证券基金、国债、企业债、银行存款五个方面，因此数据的选择主

要包括股票收益率、证券投资基金收益率、国债收益率、企业债收益率、银行存款利率五个方面。其中风险

资产包括企业债券、证券投资基金和股票，无风险资产包括国债和银行存款。下面分别对风险资产和无风

险资产的收益率进行确定。

风险资产收益率的确定：对于各项风险资产，这里采用上海证券交易所编制的上证企业债指数、上证基

金指数和上证综合指数计算出对应的收益率。具体的算法：先算出月平均收益，然后利用公式（１＋ｒ月）
１２＝１＋

ｒ年，把月收益率进行年化，得到年平均收益率。通过上述方法确定风险资产的收益率如表１。
表１　风险资产收益情况表

２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ 均值

企业债／％ －３．８８ ２４．１１ ０．８２ －５．５１ １７．１４ ６．５３６

基金／％ １５２．０８ １４２．０２ －４５．８９ １４．２６ －１．６７ ５２．１６

股票／％ １３０．６４ ９６．５７ －６１．２９ －１５．７ －５．１３ ２９．０１８

（１）无风险收益率的确定：保险公司的无风险投资主要包括银行存款和国债市场的投资。
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（２）国债收益率的确定：这里采用上海证券交易所编制的上证国债指数计算出国债的收益率，同风险资
产收益率的确定方式一样，先确定月平均收益率，然后将月平均收益率年化，得到国债的历年平均收益率。

（３）银行存款利率的确定：保险公司的银行存款有定期存款和大额协议存款两种形式。由于保险公司
必须持有部分活期存款以应对随机的赔偿和给付要求，故假设保险公司的银行存款平均分布在定期存款和

大额协议存款两种上，则银行存款的投资收益率取两者的平均值。

由于保监会对无风险资产的投资比例并没有明确规定因此保险对国债和银行存款的投资比例可以自

行确定。这里取保险公司对两种资产平均投资，则无风险收益率如表２所示。
表２　无风险资产收益情况表

２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ 均值

存款利率／％ ３．０６ ３．０７ ３．７９ ３．８５ ３．２２ ３．３９８

国债收益／％ －３．８５ １３．８３ １．７８ －０．９２ ９．０５ ３．９７８

均值／％ ３．６８８

　　　　注：数据来源于中国金融年鉴

各项资产投资比例的限制：２００５年８月２１日，保监会发布的《保险机构投资者债券投资管理暂行办法》
规定，保险机构投资国家信用债券可自主确定投资比例，投资企业债券的比例提高到按成本价格计算不得

超过该保险机构上年末总资产的 ３０％。同时规定，保险公司投资证券投资基金的比例不超过总资产的
１５％。另外，《保险机构投资者股票投资管理暂行办法》规定：保险机构投资者投资股票的比例，按成本价格
计算最高不超过本公司上年末总资产规模的５％。２００７年政策将股票和基金的比例上限均调整至１０％。

２．３　最优投资组合确定

通过上面的数据可以得出一定收益下的风险最小的投资组合模型的各变量的取值：ｒ０表示无风险收益

率，等于３．６８８％，ｒ１表示企业债的投资收益率，Ｅ（ｒ１）＝６．５３６％，ｒ２表示证券投资基金的投资收益率，
Ｅ（ｒ２）＝５２．１６％，ｒ３表示股票的投资收益率，Ｅ（ｒ３）＝２９．０１８％。

应用Ｅｖｉｅｗｓ软件可以求出企业债、基金和股票的相关系数矩阵：
１．００００ －０．６８１８ －０．５７７４
－０．６８１８ １．００００ ０．９８７８
－０．５７７４ ０．９８７８ １．００００











通过前表的收益率，可以得到各种证券收益率的标准差分别为 σ１＝１１．８９５９，σ２＝８０．００８４，σ３＝７２．４０３９。
ＣＯＶ（Ｘ，Ｙ）＝σｘσｙρｘｙ。根据ρｘｙ为Ｘ、Ｙ的相关系数得到各种风险资产投资收益率的方差及协方差矩阵：

ｍｉｎＸ′
１４１．５２１４ －６４８．９１８１ －４９７．３２０１
－６４８．９１８１ ６４０１．３４ ５７２２．２５
－４９７．３２０１ ５７２２．２５ ５２４２．３２
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　　将以上数据代入以上构建的投资组合模型得到：
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可以根据ＭＡＴＬＡＢ有约束最优化问题求解，以上最小值问题可以转化为下列最小值问题：

１４１．５２１４ －６４８．９１８１ －４９７．３２０１
－６４８．９１８１ ６４０１．３４ ５７２２．２５
－４９７．３２０１ ５７２２．２５ ５２４２．３２











　　分别取不同的ｒｐ，然后利用ＭＡＴＬＡＢ函数ｑｕａｄｐｒｏｇ即可确定在特定收益ｒｐ下，方差最小的投资组合中
各证券的投资比例，如表３所示。

表３　收益固定时风险最小的投资组合表

股票 基金 企业债 无风险 方差 收益

０．００００ ０．０１２５ ０．０７１６ ０．９１５９ ０．５６７２ ０．０４５０

０．００００ ０．０２０３ ０．１１５７ ０．８６４１ １．４８０８ ０．００５０

０．００００ ０．０２８０ ０．１５９７ ０．８１２３ ２．８２４５ ０．０５５０

０．００００ ０．０３５７ ０．２０３８ ０．７６０５ ４．５９８３ ０．０６００

０．００００ ０．０４３４ ０．２４７９ ０．７０８７ ０．６０２３ ０．０６５０

０．００００ ０．０５１２ ０．２９２０ ０．６５６８ ０．４３６３ ０．０７００

０．００００ ０．０６１０ ０．３０００ ０．６３９０ １２．８１２４ ０．０７５０

０．００００ ０．０７１３ ０．３０００ ０．６２８７ １７．５３５３ ０．０８００

从表３中可以看到随着收益率的增加，证券投资组合的总风险也在增加，无风险资产的投资比例逐渐下
降，企业债券和证券投资基金的投资比例逐渐，但是股票的投资比例没有任何变化，都是０。最优投资组合
满足的条件是单位风险的报酬达到最大，即每承担一单位的风险，市场所给予的期望回报率达到最大。

单位风险报酬：

ｌｍ＝
Ｅ（ｒＭ）－ｒ０
σＭ

（２）

　　其中ｌＭ为单位风险报酬，Ｅ（ｒＭ）为投资组合的期望收益率，ｒ０为无风险利率，σＭ为投资组合收益率的标
准差。

根据式（２）可以计算各投资组合的单位风险报酬，通过计算可以发现当收益率为７％时，单位风险报酬
最大，在此收益率下的最优投资组合比率为无风险资产６５．６８％，企业债券２９．２％，证券投资基金５．１２％，股
票０％。

３　结　论

用２０１０年的整个保险业保险资金的运用比例进行结果分析。２０１０年我国保险业保险资金的运用比例
如表４，而计算出最优组合的投资比例：
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表４　２０１０年我国保险业保险资金的运用比例和投资比例

存款和国债 企业债券 基金 股票

资金运用比例／％ ６８．２６ １７．９４ ５．４ ８．４

最优组合投资比例／％ ６５．６８ ２９．２ ５．１２ ０

保险公司可运用的资金绝大部分是对被保险人负责，在保险事故发生后必须赔付给被保险人。因此为

了维护充足的偿付能力，保险资金要严格遵循安全性原则。因此大多数国内保险公司的资金主要投向于安

全性较高的银行存款和国债上。在这方面，实际运用情况与所求出的结果比较吻合。企业债券风险比股票

和基金小、收益比存款和国债高，但是欠缺流动性，所以在实际运用中，保险公司把较小的资金份额投资到

企业债券上。

在计算出的最优投资组合模型中，基金的比例为５．１２％，基金的投资比例基本与实际的相符合。股票的
投资比例为０％，明显偏低于实际的投资比例，这主要是应为，我国股票市场还并不成熟，在２００６年、２００７年
牛市时，股票的收益率为１３０．６４％，９６．５７％到０８年的－６１．２９％，这是很不正常的现象。这说明我股市的不健
康现状，所以保险公司对股票和基金的投资应当慎之又慎。
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