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综上所述!当保险公司的风险资产投资比例未

达到政策上限时!

7.L

限额下最优的投资策略集及

相应收益区间可表示为$
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当公司的风险资本比例达到监管部门的政策上

限时!最优投资策略集和相应的收益区间为$
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比较静态分析

不失一般性!这里以风险资产占比低于政策上

限的情况为例!对
7.L

限额以内的最优策略关于保

费收取率
/

*赔付强度
'

*破产置信水平
"

*以及外部

投资环境进行比较静态分析#

首先!对于保费收取率有$
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根据式%

!?

&!保费收取率增加时!保险公司对于

风险资产的投资减少!这将导致投资收益和投资风

险降低#同时!在赔付强度和个体赔付额度不变的

条件下!保费收取率增加将导致承保收益增加#但

是通过式%

!@

&和%

!A

&发现!投资业务和承保业务的

共同作用导致总收益增加!总风险降低!式%

#C

&所描

述的经风险调整的资本报酬率下的均值
W7.L

有效

边界前沿向左上方移动#

其次!对于索赔强度有$
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因为从安全性的角度!保险公司不会接受超出

自己承保能力的巨灾损失!即$
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观察式%

!F

&

>

%

="

&!索赔强度的增加导致风险

资产的投资比例加大!并且总收益减少!总风险增

加#当索赔次数增加时!保险公司需要更多的资金

用于赔付!因而必须增加投资力度以获取更多的投

资收益!进而满足赔付需求#然而!风险资产占比增

加使得投资收益增加!并不能弥补索赔强度增加所

带来的负向效应#所以!整体而言!索赔强度增加使

得总收益减少!总风险加大!均值
W7.L

有效边界前

沿将向右下方向飘移#

再次!破产置信水平是公司内部经营好坏的主

观指标!所以它的改变不会影响客观的投资情况#

根据%

#@

&

>

%

#A

&!随着公司置信水平的减少!投资收

益没有发生变化!但是公司可接受的风险增加!有效

边界前沿将向正右方移动#

最后!观察式%

#?

&或者%

!"

&!风险资产的投资比

例会随着每种资产收益率的增加而增加!同时!随着

不同资产之间协方差的增加而减少#这与实际观察

到的现象是相符的#

!""?

年!我国保险业投资于基

金和股票的比例分别为
E8C?̂

和
#?8A@̂

!而
!""F

年的投资比例分别为
=8=Â

和
?8EĈ

#可见!在存

在意外投资环境变化时!投资策略会相应地发生较

大的变化!本文得到的结论与此吻合#

#

!

模拟分析

#H!

!

具体问题

假定某保险公司的初始财富为
!""

亿元!当前

的保费收取率为每月
"8!E

亿元#根据历史经验!最

近一段时间的赔付次数服从参数为
'

的
J+))&+'

分

布!个体赔付额服从参数为
#

的指数分布#保险公

司准备投资于三只股票和一个无风险债券!股票的

收益率及协方差见表
#

#假定无风险资产的月收益

率取为
"8=Â

!投资期间内保险公司可接受的破产

概率为
"8#̂

#由于股票的选择期间内存在金融危

机!所以!公司需要较强的抗风险能力!因此选取了

较大的可接受潜在损失#结合保险监督管理委员会

关于保险公司资金运用的规定!我们设定风险资产

的占比不高于
="̂

#

表
!

!

股票收益率及协方差

协方差
#55H

华新
!

中国石化
=

云南白药

#55H

华新
"8"!E"?@"# >"8"""@FA#! >"8""#A!?

!

中国石化
>"8"""@FA# "8"#A=F!E!? "8""=A@=A

=

云南白药
>"8""#A!?@ "8""=A@=A?F "8""E!?A=

期望
"8"#A=!C"= "8"!??"AE= "8"=#@#=#

!!

注$资料来源于
$$NL

中国经济研究服务中心

!!

为了更形象的表述最优策略集和收益区间!本

文对不同的索赔强度进行比较分析!得到保险公司

实际投资选择的可行区间#同时!本文还针对不同

的个体赔付额度!对低于和高于政策限额的情形做

出模拟!分析资金运用政策对投资策略的影响#

#H"

!

模型的结果分析

首先!以索赔次数为例!模拟经风险调整报酬率

下的有效边界前沿的变化!以及最优投资策略的可

行区间#本文分别选取
'

为
=8@

*

C8@

*

@

来分析期望

-

E#

-

第
#

期
! !!!!!!!!!!

王丽珍等$政策约束下基于风险调整报酬率的保险投资策略研究



收益和风险!具体结果见表
!

#此时!最优的风险资

产投资比例低于政策限额#图
#

刻画了有效边界前

沿的飘移情况#

D

*

S

*

$

为1最能补偿所冒风险的收

益2点!是模型%

@

&的最优解对应的均值
W7.L

临界

值#在有效前沿曲线上
D

*

S

*

$

之前的点期望收益

较低!而且相对于收益而言!其所承受的风险是不必

要的#

T

*

N

*

:

是公司允许的最大潜在风险点#所

以!

DT

*

SN

*

$:

是最优决策集对应的均值
W7.L

的

可行变动空间#保险公司可以根据自身的经营现状

和宏观经济环境决定可接受的风险!进而选择投资

策略#

其次!在指数分布下!对个体赔付额度做比较静

态分析!并模拟不同参数下有效边界前沿的变化#

按照式%

!@
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>
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&的分析思路!下面分别对式%
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&关于指标
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求一阶导数#而
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表
"

!

索赔强度和个体赔付额度变化下的投资情况

变量不同取值
#55H

华新
,

#

!

中国

石化
,

!

=

云南

白药
,

=

*

IML

"

=<@ !<EF̂ C<!?̂ #=<@=̂ !<#A!! "<CE""

'

C =<CĈ C<E=̂ #@<A#̂ !<#C== "<@!C"

C<@ =<E"̂ @<A"̂ #?<?=̂ !<#!CC "<@@@E

#?<@ F<#=̂ #=<!#̂ C=<E#̂ !<"?CC "<A=!#

#?<@ @<AĈ @<A"̂ #=<?Â !<"A!? "<A="A

#

!" A<E"̂ E<E"^ =#<=Ĉ !<#"=E "<@FE"

!" @<@?̂ @<@Ê #=<FĈ !<"EFE "<@FF"

!!<@ C<#Ĉ A<"Â #E<?@̂ !<#!@E "<@@=A

!@ =<CĈ C<E=̂ #@<A#̂ !<#C== "<@!C"

!!

注$个体赔付额度是指标的倒数
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图
#

!

索赔强度变化下的风险收益图

根据式%

=#

&

>

%

==

&!在风险资产占比不超过政

策限额的条件下!当个体平均赔付额度增加时!总期

望收益减少!总风险增加!最优的风险资产投资比例

也增加#虽然风险资产投资比例的增加导致投资收

益增加!但是由于承保收益减少!总收益仍然是减少

的#换言之!投资策略变化引起的投资收益的增加

并不能弥补承保收益的减少#表
!

列示了不同个体

赔付额下的模拟结果#当
#

为
!"

和
#?8@

时!风险

资产占比受到政策限额的约束!表中的斜体加粗部

分为政策约束下的投资策略#图
!

描述相应的有效

边界前沿的变化#以
#

为
!"

的情形为例!受
="̂

的

风险资产比例限制!模型%

@

&的决策临界点由
$

变

为
a

!最优投资决策集对应的均值
W7.L

区间由
$:

变为
aT

#可见!在政策限制下!保险公司的投资收

益和投资风险均有所降低#

图
!

!

个体赔付额度变化下的风险收益图

%

!

结语

随着
7.L

和经风险调整的资本报酬率在证券*

-

"!

-
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银行业的普遍关注和广泛应用!保险界也逐渐开始

对其进行探索#但是当前关于保险投资策略的研

究!或者过于关注收益!在公司可承受的风险边缘投

资!或者没有全面考虑保险营运的动态过程!亦或者

没有考虑监管部门的政策约束#针对这一现状!本

文构建了考虑政策约束和
7.L

风险限额的*以经风

险调整的资本报酬率为目标的保险投资模型!得到

了最优的保险投资可行范围!为保险公司的投资选

择提供了自由空间#同时!本文以风险资产占比低

于政策限额的情形为例!针对保费收取率*索赔强

度*破产概率和风险资产的投资收益率以及协方差

等进行了比较静态分析#为了更形象的刻画经风险

调整的资本报酬率下的有效边界前沿和最优投资策

略可行集!以及期望
W7.L

的变动区间!本文通过案

例做了进一步分析#

比较静态分析的结果侧面反映了保险公司中进

行资产负债管理的重要性#保险公司的承保状况对

投资策略具有举足轻重的影响!公司必须根据保费

收取和赔付支出现金流的变动来及时地调整投资策

略!以减少承保方面的不利冲击对公司经营造成的

影响#同时研究显示!投资收益的增加难以补偿承

保收益减少导致的负面效应#因此!保险公司必须

逐渐提高承保能力*不断完善承保技术!增强损失预

测和费率厘定的水平#

通过模拟分析!本文给出了最优投资决策可行

集对应的期望收益和风险的变动区间
$:

*

SN

*

DT

%见图
#

&#在经济萧条期!保险公司应该选取保守

的投资策略!在
D

*

S

*

$

点附近进行投资'在经济繁

荣期!保险公司则选择在点
T

*

N

*

:

附近投资#当然

具体的投资策略选择还要依据公司实际的运营现状

和宏观外部环境#当最优的投资决策超出政策限额

时!相应的有效边界前沿发生了变化%见图
!

&!最优

资产配置因为保险政策限制而发生扭曲!保险监管

部门在通过限制资金运用比例降低投资风险的同

时!也降低了公司的投资收益#随着保险资金运用

渠道的不断拓宽!政策约束对投资策略的扭曲程度

必将降低#

本文的研究是基于古典风险理论!即
J+))&+'

盈余过程展开的#由于其理论发展比较成熟!而且

在实务界应用广泛!所以也常被用于保险理论的研

究中#但是理赔总量除了服从复合
J+))&+'

分布!

还可能服从复合二项分布*复合负二项分布等#只

要能够确定这些分布的调节系数和相应的
B,'KW

;(-

2

不等式!本文的研究思路同样能够移植到其它

分布类型中#所以在实践中!保险公司需要首先对

经验数据进行拟合!找到相对准确的损失次数和损

失额度的分布函数!然后计算最优的投资策略可行

区间!最后根据公司所面临的内*外部环境做出最终

决策#

另外!本文构建的模型还可以做更深一步的拓

广#首先!以经风险调整的资本报酬率为目标!风险

限额还可以采用
$7.L

(

#C

)

*

N.L

(

#@

)等方法进行测

度#可以通过比较分析这些不同风险测度方法下的

最优投资策略!找到不同宏观经济环境或者公司发

展阶段下的最优投资可行集#再者!单阶段的保险

投资模型还能够进一步推广至多期!从而研究某一

发展周期内的最优投资决策#这些都是本文进一步

研究的方向#
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