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摘 要 ：假定保险公司的盈余为Lundberg-Cram~r模型，保险投资市场是由一个无风险债券和多个风险证券 

构成的资本市场．在给定可接受灾难水平下，建立保险公司选择最优投资策略的安全第～准则模型．利用 Lagrange 

乘数法求解多层优化模型，得到了保险公司的最优投资策略和有效边界的解析表达式．并在此基础上分析了累积索 

赔折现值 、承保风险等因素对最优投资策略以及有效边界的影响．最后，用实际数据对保险公司如何分配投资资金 

进行了模拟． 
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保险投资就是指保险公司将盈余资产用于证券投资，以期资产实现保值增值的过程．随着保险资金投资 

运用的逐步放开，保险公司最优投资策略的选择问题 日渐成为一个研究热点．要做好投资策略的最优选择， 

首先应选择好适合保险公司的优化准则．早期文献通常选取最大效用准则，即最大化最终财富的效用，如 

Kahane(1978)L1]，Briys(1985)[23，Browne(1995)_3j，最 近 的文 献 还 有 Yang与 Zhang(2005)l_4J，Wang 

(2007)『5J
． 有人认为对保险公司而言，安全往往是首要的，因而选择最小化破产概率作为优化准则，如 Hipp 

与 Plum(2000，2003)[6_7]．随后，Browne(1995)[33，Yang与 Zhang(2005)_4 在不同市场条件也研究了破产 

概率最小化目标下的最优投资策略选择问题．但是 Browne(1995)_3]，Yang和 Zhang(2005)_4]的最优投资策 

略都与索赔过程无关，另外 Wang，Xia与 Zhang(2007) ]也发现不管是在最大效用准则还是最小破产概率 

准则下，最优投资策略与保险公司的保费率、索赔过程等参数没有任何关系，至多也是部分有关．Wang，Xia 

与Zhang(2007)~。 认为这与现实不相符合．他们同时也发现，在均值一方差准贝0下，最优投资策略与承保的所 

有参数都有关系．郭文旌，赵成国和袁建辉(2011)[g]在均值一方差准则下考虑了跳跃扩散市场的情形，同样 

验证了 Wang，Xia与 Zhang(2007)_8 的发现． 

Roy(1952)[ 首次提出了安全第一准则，他认为对每个投资者而言，都有一个“灾难”水平，投资者选择 

投资策略就是尽可能规避“灾难”水平损失的发生．由于安全第一准则在收益和安全二者之间更注重资产的 

安全性，从这个意义来讲更适合保险公司对资产安全性的要求．但是到目前采用安全第一准则来进行最优投 

资策略选择的文献很少，比较经典的文献主要有 Li，Chan与 Ng(1998)rl ，李仲飞，姚京(2004)[123，以及 Li． 

Yao与Li(2010)[H]，而安全第一准则在保险投资方面的应用的文献还没有发现． 

本文考虑了保险公司在安全第一准则下的最优资产组合的选择问题，假定保险公司的盈余过程为经典 

的 Lundberg—Cram~r模型，导出了保险公司最优投资策略和有效边界的显式表达式．我们发现安全第一准 

则在保证安全性的条件下，具有均值一方差准则的优越性，因此相对于其他优化准则更适合于保险公司． 

1 市场描述及模型建立 

假设市场上有种资产(或证券)，其中一种是无风险资产，它的价格过程满足： 

收稿 日期 ：2014—05—22 

基金项 目：国家自然科学基金目(71471081；11101205)；教育部人文社会科学研究规划项 目(12YJAZH020)；南京财经大 

学课程建设项 目(Y1204)． 

作者简介：郭文旌(197l一)，男，湖南新宁人，南京财经大学教授，博士，研究方向为风险投资与风险管理，E—mail：guowen— 

jing1971@ 163．corn． 



第 1期 郭文旌 ，等：安全第一准则下最优保险投资策略选择 9 

dp。( )一Ro( ) o(￡)dt，t∈ [O，丁]， 

其中R。( )为t时刻无风险利率．其余 种为风险资产，其价格P ( )，Pz(￡)，⋯，P ( )分别满足下面随机微分 

方程 ： 

( )一Pl(￡)[Ri(t)dt+∑％(t)dW (￡)]，i一1，2，⋯，n， 

其中R ( )为第 i种风险资产在t时刻的收益率， ( )， ，J∈ {1，2，⋯， )为第 i种风险资产的t时刻的扩散 

率，W，(￡)为标准布朗运动．令 

R( )一 (R1( )，R2( )，⋯ ，R ( )) ， ( )一 ( ( )) × ，W ( )= (W1( )，W2( )，⋯ ，W ( )) ． 

假定对某个 > 0， ( )满足 (￡) (￡) 甜，V t∈[0，T]，其中 J为 阶单位矩阵． 

定义1 称一个投资策略7(( )=(丌 ( )，丌 ( )，⋯， ( )) 是容许的，若 丌( )是一个 一可料过程，并且 

满足 

l lI 7c( ) <。。，n．P．对 V T<Cx。， (1) 

所有允许的投资策略集记为 Ⅱ． 

记 W (￡)为在时间t对风险资产i所持有的份(股)数，则 ( )一W ( )户 ( )表示对风险资产i所持有价 

值量． 

根据 Lundberg—Cram6r模型，在没有投资情况下，保险公司的盈余过程为 

u∽ 一 z。+ (s)ds-- s∽ ， 

其中 。为初始财富，c(f)为保险公司在时刻￡征收的保费率，s(￡)一∑Z 表示从0到t时间内累计索赔量， 

其中 (忌 1)表示第 是次的索赔额，N(f)则表示从 0时刻至 t时刻所发生的索赔次数，N(￡)服从强度为 

的Poisson过程．对任意 t∈ [O，明 ，S(￡)与w(￡)相互独立． 

记 X(￡)为保险公司在时间 t的财富，则据 Yang与 Zhang(2005)r4]中(2．1)，满足如下微分方程 

』dX(t)一Ix(￡)R。( )+ (￡) 兀( )+c( )] +丁c( ) (￡)dw(￡)一ds(￡ (2) 
l X(O)一 z。， 

其中 ( )==：R( )一R。(￡)1 ，1 表示分量全为 1的 ，z维列向量． 

根据Roy(1952)E 的思想，投资者的目标为使最终财富 (T)低于某一个预先水平C这一事件的概率 

最小 ，即 ： 

minP(X (T)< C) ， (3) 

这里 ，C> 0．C的值是从投资者 的角度可视为“灾难”水平 ，其大小反映 了投资者 的风险厌恶程度；而最终财 

富低于“灾难”水平的概率反映了风险的大小，它与人们通常对风险的看法一致． 

由 Bienaym~一Tchebycheff不等式可得： 

P(X ) c) ， (4) 

因此要使minP(X (T)< c)，只需使max—E( X=*(=T=))=--
一

C
，则问题(3)可转化为下列问题： 

√var(X ( 1、)) 

maxU{E(X (T))'va (x (T))}：娶 ． (5) 
~／var(X ( 、)) 

设 II 一 {7c}7c使得(5)达到最大)． 

2 最优投资策略 

在限制条件(1)下，微分方程(2)有唯一解，根据 It6公式进行计算，化简得： 

X(￡)= )一 十 ( 蚪  s dS(x
0 dS(s)]，(6) x(￡)= +J。 (R 7c )+ ) 十J。 (5)1_ dw )一J。 )1I J， (6 
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其中 )一exp( R )ds)． 

S(￡)是一个复合Poisson过程，可近似为一个扩散过程 dS(t)≈ ． (Z )dt+ dW (￡)，其中 

(￡)为标准布朗运动，由于 w(￡)与 S( )相互独立，所以W(￡)与w (≠)之间相互独立． 

则 X(￡)的期望和方差分别为 

EX( )： (￡)I z。+I (s) [ (s) 7c(s)+c(s)]ds—M(f)『， 

var(X(t))= ( )。I I亭(s)一 (s) n(s) ( )ds+D(￡)I， 

其中M(￡)=XE(Z1)l (s)一ds，n(￡)一a(t)o (￡)，D(f)= E( )I (s)～ds，这里M( )，D(f)分别表示 

S(t)的期望与方差，在本文中的经济含义是到时间t时刻的累积索赔折现值和方差度量的承保风险．因此可 

得 ： 

m xU{E(X (T))， (x (T))}一墨 三 一 
~／var(X (1’)) 

n(t) dt X垒8- (t)c(t)dt竺 二Co o !， (丁)I (￡) ( ) +{ (丁)I。+l 一M(T)l一 } J ～ L J J ， ，，7、 
亭(T)√j。 Q) “)Tgl( Q) +D(T) 

这里 。 (T)，l 8- (￡)f(￡)dt和M(T)都是常值，故问题(7)等价于下面的二层优化问题： 

m ax m a x 竺 二 ㈣8 ———— ——————————————=：=======兰=兰====三兰兰===========———————_=L— ， ( ) 
。 爪  

(T)，、／厂『亍 (f)7c(￡) 力( )丌(￡)d +D(丁) 

其中Ⅱ(e)一{7c l l (￡)7c(￡) ( )7c( )dt+D(T)一e }．先给定￡ o，求解里层优化问题·它等价于下列 

形式： 

f max l (￡) ( ) n(t)dt， j 玳 
(9) 

l s．t I (￡) (￡) n(￡) (￡)dt+D(T)一￡。． 

利用 Lagrange方法，容易算得 

种 )= (10) 

其中 ll 2=I ( ) n～(s)R(s)ds． 

将(10)代入(9)目标函数计算得到 

j' ∽ ㈤d￡一4d ZD (T)JF。R㈤ ∽ 一 而 -r， 
于是问题(5)转化为 ： 、 

=旦(旦 也 ，~oe G=[ ㈤ 一M(T)卜丽C， 
利用微分法，即得到该问题的最优解： 

e ：  ／—(D(T)L I[T—II T)2_F D(T)． (11) ‘==：̂√
、 u  ， 

归纳以上讨论 ，得到以下定理． 

定理1 对给定的“灾难水平”(c∈R)，优化问题(3)的最优解为： 
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丌 (￡)一 LI 旦  r￡) 一 (￡) (￡)
， 

『l ‘． ~ i
I
l
t 4．T 

其中一 正  
． 

3 关于风险及投资策略的分析 

(12) 

1)由式(12)可得 ： 

一  )> o， ==： > o． 

推论 1 风险资产上的投资策略与投资期内的M(T)正相关，即风险资产上的投资量随着累积索赔折 

现值的增加而增大． 

推论2 风险资产上的投资策略与投资期内的D(T)正相关，即风险资产上的投资量随着承保风险的 

增加而增加． 

注 上面结论表明，在安全第一准则下，随着累积折现值和承包风险的增大，保险公司愿意拿出更多的 

资金投资于风险资产．事实上，保险公司在确定的“灾难”水平下，这样做的是为了抓住可能的投资机会以期 

取得更多的收益来填补因为索赔增加导致总资产减少的空缺．而当承包风险越大时，由于风险资产的收益率 

较高，保险公司更倾向于投资风险资产以期获得更多收益． 

2)最优投资策略对应的风险(即终端财富 ’(￡)低于给定水平的概率)是 

一 P(X (丁)<c) _  旦  
【E(X (T))一C I 

[(旦 ) +。cT ]
一  

[ }+G] 

(丁)。￡。 

(T)。[ =1 ． 

D (丁) 
一 D(T) 

丽  一 ’ 

广 f I -1 

其中H=I z。+I (f)c(￡)dt—M(丁)J，即在没有投资的情况下，保险公司盈余过程的折现值．由最优投 
L J u 一 

资策略对应的风险水平a是D(T)，M(T)和C的增函数，可得推论 3． 

推论 3 在安全第一准则下，保险公司所愿意承受的风险随着承保风险的增大而增大，随着累积索赔折 

现值的增大而增大，随着灾难水平的降低而降低． ‘ 

由均值 一方差模型的概念，可知a与C之间的函数关系 

即为安全第一准则下的有效边界，如图 1所示． 

3)在此策略下对应的期望终值财富是： 

E(x(T))： (T)『z。+旦 ．1I ll}+ 

)-lc(f)dt--M(T)1)-lc)dt--M(T)J， (13) j。 0 ， (13) 
它是 M(丁)的减函数，是 D(T)的增函数．可得推论 4． 

推论4 随着累积索赔折现值的增大，期望财富值是减 

少的，也就是说当索赔值很大时，保险公司的收益将减少； 

随着承保风险的加大，保险公司的终值期望财富是增大的， 

即在安全第一准则下，风险越大，保险公司的收益将增加． 

4 数据模拟 图1安全第一准则有效边界 

假设某保险公司的月初财富值为 200万元，即 z。一 2， 

保费收取率为 16万元 ／月，即c一0．16，预计公司的索赔次数服从 一4的 Poisson运动，而个别索赔额Z 
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服从参数为 = 40的指数分布．若保险公司拿出部分资金进行投资，投资期限为一个月，即 T一 1． 

若保险公司选择的投资对象有6个，分别为银行存款、上证综指、国债、企业债券、基金以及房地产．基于 

数据的可获得性以及准确性，本文分别用 5年期的银行定期存款收益率作为银行存款利率，用上证国债指数 

(000012)收益率代替国债收益率，用上证企债(000013)收益率代替企业债券收益率，用上证基金指数 

(000011)收益率代替基金收益率，以及用地产指数(000006)收益率代替房地产收益率．数据来源于 

RESSET数据库以及中国人民银行网站，数据范围为2006年 1月至2013年 12月，共96个月度收益率数据． 

假定银行存款收益率为无风险资产收益率，而其他资产的收益率为风险资产收益率；已知 5年期的存款收益 

率为 r=4．75 ，则转化为月收益率为 r一0．077 374％．运用 Eviews软件求得风险资产的平均收益率和标 

准差以及相关系数矩阵见表 1，表2． 

表 1 五组风险资产的期望收益和标准差 

表2 风险资产相关泉数矩阵 

假定股票市场的变动不会影响保险公司的承保．保险公司要求整体风险水平不超过100万元，即C一1． 

由协方差公式 一W10-2，可以写出 

n = 

0．092 3 0．008 8 0．OO6 9 — 0．000 1 — 0。000 3 

0．008 8 0．126 9 0 007 7 ——0．000 2 ——0．000 2 

0．006 9 0．007 7 0．082 5 — 0．000 1 — 0．000 3 

— — 0．000 1 ——0．000 2 ——0．000 1 0．004 5 0．000 0 

— 0．000 3 — 0．000 2 — 0．000 3 0t 000 0 0．009 1 

从而容易算得： 

f 1O．969 3 — 0．711 8 — 0．855 9 0．310 5 0．313 2 

I一 0．711 8 7．972 1 — 0．681 6 0．236 6 0．148 6 

n 一 I一0．855 9 —0．681 6 12．265 4 0．354 8 0．318 4 

f 0．310 5 0．236 6 0．354 8 222．902 1 ——0．757 7 

1 0．313 2 0．148 6 0．318 4 —0．757 7 109．940 2) 

R = (O．009 8 0。019 6 0．O18 7 0．001 8 0．002 8) ， 

rr rT 

D(T)：征(z；)I (s) ds一0．002 5，M(T)一旭(z1)l{(s) ds—o。099 9， J 
o J 0 

根据式(12)，容易计算得到 

7r* 一 一ff~!
ll _ l

-- D
．

(T) e~
、z) (z) (￡)： (￡)n一 (￡) (￡)一 

II妒ll T L， 

10一。[O．1862 0．3239 0．4914 0．9774 0．7452]． 

因此当保险公司的整体风险水平木超过100万元时，该公司在股票、不动产、基金、国债以及企业债券上的投 

资额分别为 1 862元、3 239元、4 914元、9 774元以及 7 452元．可以看出该公司在国债以及企业债券上的资 

金投资量相对较多，在不动产以及基金上的资金投资量较少，而在股票市场上的资金投资量最少．这主要是 
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因为债券的安全性最高，而股票市场的安全性最低．因此，在安全第一准则的模型下，保险公司在获得收益的 

前提下很好地控制了风险，说明了模型的合理性．将 丌 代A(13)式可以算得保险公司以此策略投资下的月 

末期望财富为E(x(T))一 206．15(万元)，月增长率达到 3．08 ．如果保险公司以所有盈余仅投资债券，月 

末期望财富为E(X(T))一200．15(万元)，净差为6万元，所以在安全第一的条件下，进行风险投资对保险公 

司而言是一举两得的事． 
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Optimal Portfolio Selection Bounded by Safety—first Criterion for Insurer 
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Abstract：W e assume that the surplus of an insurer follows the compound Poisson risk process and the insurer w0uld in— 

vest his wealth in a financial market，which consists of one-free bond and n risky assets
．
The safety-first criterion is chosen t0 

establish a model under a given disaster leve1．By Lagrange multiplier method and multi—layer optimization mode1，the explicit 

expression of optimal investment strategy and efficient frontier is derived．Then the optimal investment strategies and efficient 

frontier affected by the discounted value of the cumulative claims and claim risk are analyzed
． FinaIIy，the investillent procedure 

is simulated by datum． 
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