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基于可能性均值方差模型的社保基金投资组合研究
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　　［摘　要］　以Ｃａｒｌｓｓｏｎ提出的可能性均值和可能性方差分别作为投资收益率为模糊数时投资收益和风险的
度量，构建了基于可能性理论的均值—方差组合投资决策模型。结合我国社保基金的特点、投资运营管理的基本

原则以及当前金融市场的主要投资工具的收益和风险状况，综合考虑国债指数、企债指数和沪深３００指数每个交
易日的开盘价、收盘价、最高价和最低价，将投资收益率用模糊数表示，研究我国社保基金的最优投资组合问题。

结果表明该模型具有一定的实际应用价值。
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　　一、引言及文献综述
社会保障基金是指依据国家法律、法规和政策

的规定，为了从事养老、医疗、失业、工伤和生育事业

等专门用途所筹集的资金，是从事社会保障活动的

物质基础，也是社会保障制度赖以生存、发展、发挥

功能的重要条件和保证。截止２００９年末社保基金总
额已达７７６６．２２亿元，实现收益额８５０．４９亿元，投资
收益率１６．１２％。社保基金投资运营的基本原则是
在保证基金资产安全性、流动性的前提下，实现基金

资产的增值。然而在经济一体化的今天，国际国内政

治经济形势都会对基金的投资收益产生或多或少的

影响。这使得投资环境处于不确定的环境之中，从而

导致投资收益的不确定，这种不确定性既包括投资

环境中随机因素对其收益不确定性的影响，也包括

政策、经济环境、投资者的主观意愿等模糊因素的影

响。为此，考虑模糊因素的影响，建立基于可能性理

论的组合投资模型来探讨社保基金的优化投资问题

具有理论和现实双重意义。Ｔａｎａｋａ和Ｇｕｏ［１］最先将
证券的收益率视为可能性变量，提出让专家给出各

证券的历史收益率样本与未来证券市场状态之间的

相似程度，并据此确定证券收益率的可能性分布函

数，提出基于可能性理论的中心差值模型．
Ｃａｒｌｓｓｏｎ［２］提出了基于可能性分布的模糊数的可能
性均值定义和两种可能性方差的定义，随后

Ｃａｒｌｓｓｏｎ［３］建立了基于模糊数的可能性均值—方差
模型．张卫国［４］

在Ｃａｒｌｓｓｏｎ的基础上提出上可能性
均值—方差模型和下可能性均值 — 方差模型，并

给出模型应用的例子。陈炜等
［５］
给出模糊数的上、

下可能性均值和可能性方差的概念并构建了存在融

资条件下的组合投资模型。付云鹏等
［６］－［９］

研究了

几种基于模糊理论的组合投资模型及其在证券投资

市场的应用。本文将在前人研究成果的基础上，以模

糊数的可能性均值作为收益率的预期，以文献［２］

中的第二种可能性方差的定义作为对证券收益风险

的度量，建立新的可能性均值 — 方差模型，研究可

能性分布为三角模糊数的可能性均值与可能性方

差，给出该可能性分布条件下的组合投资模型的具

体形式和求解方法。最后将其应用于我国社保基金

的最优投资组合问题中。

二、可能性均值和方差
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Ｃａｒｌｓｓｏｎ在文献［２］中给出模糊数的可能性均

值和可能性方差的定义如下：

定义１［２］　设珟Ａ为模糊数，珟Ａ的λ截集为Ａλ ＝

［ａ（λ），ｂ（λ）］，则珟Ａ的可能性均值为

Ｍ（珟Ａ）＝∫
１

０
λ［ａ（λ）＋ｂ（λ）］ｄλ （１）

定理１　（１）设珟Ａ和 珘Ｂ为两个模糊数，则
　　　　Ｍ（珟Ａ＋珘Ｂ）＝Ｍ（珟Ａ）＋Ｍ（珘Ｂ）

　　　　（２）设珟Ａ为模糊数，ｋ为实数，则
Ｍ（ｋ珟Ａ）＝ｋＭ（珟Ａ）

定义２［２］　设珟Ａ为模糊数，珟Ａ的λ截集为Ａλ ＝

［ａ（λ），ｂ（λ）］，模糊数珟Ａ的可能性方差为

Ｖａｒ（珟Ａ）＝∫
１

０
λ｛［ａ（λ）－Ｍ（珟Ａ）］２ ＋［ｂ（λ）－

Ｍ（珟Ａ）２］｝ｄλ （２）

定义３［２］　设珟Ａ，珘Ｂ为模糊数，珟Ａ的λ截集为Ａλ
＝［ａ（λ），ｂ（λ）］，珘Ｂ的 λ截集为 Ｂλ ＝［ｃ（λ），

ｄ（λ）］，则模糊数珟Ａ和 珘Ｂ的可能性协方差为

Ｃｏｖ（珟Ａ，珘Ｂ）＝∫
１

０
λ｛［ａ（λ）－Ｍ（珟Ａ）］［ｃ（λ）－

Ｍ（珘Ｂ）］＋［ｂ（λ）－Ｍ（珟Ａ）］［ｄ（λ）－Ｍ（珘Ｂ）］｝ｄλ
（３）

定理２　设珟Ａ和 珘Ｂ是两个模糊数，ｋ，ｍ，ｎ为实

数，则

Ｖａｒ（珟Ａ＋珘Ｂ）＝Ｖａｒ（珟Ａ）＋Ｖａｒ（珘Ｂ）＋２Ｃｏｖ（珟Ａ，珘Ｂ）

Ｖａｒ（ｋ珟Ａ）＝ｋ２Ｖａｒ（珟Ａ）

Ｖａｒ（ｍ珟Ａ＋ｎ珘Ｂ）＝ｍ２Ｖａｒ（珟Ａ）＋ｎ２Ｖａｒ（珘Ｂ）＋

２ｍｎＣｏｖ（珟Ａ，珘Ｂ）

若模糊数为三角模糊数珓ｒ＝＜α，ｒ，β，其中ｒ为

三角模糊数珓ｒ的中心，α，β分别为珓ｒ的左右宽度，则珓ｒ

的λ截集可以表示为
珓ｒλ ＝［ｒ－（１－λ）α，ｒ＋（１－λ）β］

则由可能性均值的定义，可求得三角模糊数的

可能性均值为

Ｍ（珓ｒ）＝∫
１

０
λ［ｒ－（１－λ）α＋ｒ＋（１－λ）β］ｄλ

＝∫
１

０
λ［２ｒ＋（１－λ）（β－α）］ｄλ＝ｒ＋β－α６ （４）

可能性方差为

　　　Ｖａｒ（珓ｒ）＝∫
１

０
λ｛［ｒ－（１－λ）α－Ｍ（珓ｒ）］２＋［ｒ＋（１－λ）β－Ｍ（珓ｒ）］２｝ｄλ

＝∫
１

０
λ ｒ－（１－λ）α－ ｒ＋β－α( )[ ]６

２
＋ ｒ＋（１－λ）β－ ｒ＋β－α( )[ ]６{ }２ ｄλ

＝∫
１

０
λ（１－λ）２（α２＋β２）－１３（１－λ）（β－α）

２＋１１８（β－α）{ }２ ｄλ＝１１８（α２＋β２＋αβ）
（５）

　　三角模糊数珓ｒ１ ＝＜α１，ｒ１，β１ ＞和珓ｒ２ ＝＜α２，

ｒ２，β２ ＞的可能性协方差为

Ｃｏｖ（珓ｒ１，珓ｒ２）＝
１
１８（α１α２ ＋β１β２）＋

１
３６（α１β２ ＋

α２β１） （６）

三、模型的建立

假设市场上有ｎ种风险资产和一种无风险资产

可以进行投资组合，设第 ｉ种风险资产的预期收益

率为珓ｒｉ（ｉ＝１，２，…，ｎ），其中珓ｒｉ为模糊数，无风险资

产的收益率为ｒｎ＋１．投资者投资于第ｉ种资产的投资

比例为ｘｉ（ｉ＝１，２，…，ｎ＋１），ｌｉ，ｓｉ（０≤ｓｉ≤ｌｉ，≤１；

ｉ＝１，２，…，ｎ＋１），分别表示投资于第ｉ种资产的上

界和下界限制．在此假定下，该资产组合的预期收益

珟Ｒ＝ｘ１珓ｒ１＋ｘ２珓ｒ２＋… ＋ｘｎ珓ｒｎ＋ｘｎ－１ｒｎ－１ ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｘｉ珓ｒｉ＋

ｘｎ－１ｒｎ－１也是一个模糊数。

根据定理１和定理２知资产组合的预期收益 珟Ｒ

的可能性均值为

Ｍ（珟Ｒ）＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｘｉＭ（珓ｒｉ）＋ｘｎ－１ｒｎ－１

资产组合的预期收益珟Ｒ的可能性方差为

Ｖａｒ（珟Ｒ）＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｘ２ｉＶａｒ（珓ｒｉ）＋∑

ｎ

ｉ＞ｊ＝１
ｘｘｊＣｏｖ（珓ｒ，珓ｒｊ）

类似于Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ模型的思想，用模糊预期收益

的可能性均值度量组合投资的收益，用模糊预期收

益的可能性方差度量该组合投资的风险，在预先给

定收益的下限为μ（μ＞０）的条件下，选择投资组

合使其总风险最小的投资组合决策模型可以表示为

　ｍｉｎＶａｒ（珟Ｒ）
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ｓ．ｔ．

Ｍ（珟Ｒ）≥μ

∑
ｎ＋１

ｉ＝１
ｘｉ＝１

ｓｉ≤ｘｉ≤ｌｉ，ｉ＝１，２，…，










ｎ＋１

（７）

四、模型的应用

按国务院批准的《全国社会保障基金投资管理

暂行办法》，社保基金的投资范围限于银行存款、买

卖国债和其他具有良好流动性的金融工具，包括上

市流通的证券投资基金、股票、信用等级在投资级以

上的企业债、金融债等有价证券。并规定银行存款

和国债投资的比例不得低于５０％，其中银行存款的

比例不得低于１０％，企业债、金融债投资的比例不

得高于１０％，证券投资基金、股票投资的比例不得

高于４０％。因此本文选取国债指数作为对国债投资

收益的模拟，选取企债指数作为对企债和金融债收

益的模拟，选取沪深３００指数作为对基金和股市投

资收益的模拟，选取银行存款作为无风险收益。取国

债指数、企债指数和沪深３００指数从２００８年７月１日

到２０１０年６月３０日共４８２组数据作为样本，分别以

Ｋｉｔ、Ｇｉｔ、Ｄｉｔ和Ｓｉｔ（ｉ＝１，２，３）表示国债指数、企债指

数和沪深３００指数第ｔ个交易日的开盘价格指数、最

高价格指数、最低价格指数和收盘价格指数。则第 ｉ

个指数第 ｔ个交易日的收益率可用三角模糊数 珓ｒｉｔ
＝＜αｉｔ，ｒｉｔ，βｉｔ＞（ｉ＝１，２，３，ｔ＝１，２，…，４８２）表

示，其中αｉｔ＝ｒｉｔ－ｎｉｔ，βｉｔ＝ｎｉｔ－ｒｉｔ，ｍｉｔ＝
Ｇｉｔ－Ｋｉｔ－１
Ｋｉｔ－１

×１００％，ｒｉｔ ＝
ｓｉｔ－Ｋｉｔ－１
Ｋｉｔ－１

×１００％，ｎｉｔ＝
Ｄｉｔ－Ｋｉｔ－１
Ｋｉｔ－１

×

１００％，

则显然有ｎｉｔ≤ｒｉｔ≤ｍｉｔ。这样得到的每个交易日的

收益率都反映了该天收益的波动情况，于是第 ｉ个

指数的预期收益率可用三角模糊数

珓ｒｉ＝
１
Ｔ－１∑

Ｔ

ｔ＝２

珓ｒｉｔ （８）

表示，其中Ｔ为交易天数．按照上述方法求得国债指

数、企债指数和沪深３００指数的模糊预期收益率数

据和每种指数的可能性均值数据见表１：

由公式（５）和（６）求得国债指数、企债指数和

沪深３００指数之间的可能性协方差见表２：

视银行存款为无风险收益，取２００３年到２００９年

一年期定期存款利率按照利率执行天数加权平均后

得２．４５％，将其作为无风险资产的收益率，并将其

转化为日均收益率后取ｒ４＝０．００６６％。将表１和表２

中数据带入到模型（７），并注意到《暂行办法》的有

关规定，可得如下模型：

　表１ 三种指数的预期收益率表

名称 模糊预期收益率 可能性均值

国债指数 ＜０．０７１４，０．０２１０，０．０５４＞ ０．０１８１

企债指数 ＜０．１２８０，０．０６０７，０．０５８７＞ ０．０４９２

沪深３００指数 ＜１．４４０６，０．１３３９，１．２８３９＞ ０．１０７８

　资料来源：原始数据来源于和讯网（ｗｗｗ．ｈｅｘｕｎ．ｃｏｍ），表
１中的预期收益率数据根据公式（８）求得。

　表２ 三种指数的可能性协方差表

ｒ１ ｒ２ ｒ３

ｒ１ ０．００１３１９ ０．００１９８５ ０．０２８５４７

ｒ２ ０．００１９８５ ０．００３０３８ ０．０４２６９０

ｒ３ ０．０２８５４７ ０．０４２６９０ ０．６１９２５７

　　ｍｉｎｘＴＶｘ

ｓ．ｔ．

０．０１８１ｘ１＋０．０４９２ｘ２＋０．１０７８ｘ３＋０．００６６ｘ４≥μ

ｘ１＋ｘ２＋ｘ３ｘ４ ＝１

ｘ１＋ｘ４≥０．５

ｘ４≥０．１

０≤ｘ２≤０．１

０≤ｘ３≤















０．４

（９）

其 中 ｘ ＝ （ｘ１，ｘ２，ｘ３）
Ｔ，Ｖ ＝

０．００１３１９ ０．００１９８５ ０．０２８５４７

０．００１９８５ ０．００３０３８ ０．０４２６９０








０．０２８５４７ ０．０４２６９０ ０．６１９２５７

，μ为事先给定

的收益率的下限限制。

模型（９）是一个带有线性约束的二次规划模

型，并且Ｖ为对称矩阵，可以用ＭＡＴＬＡＢ软件求解。

对于不同的收益率下限限制，可得到不同的投资比

例和风险见表３：

从表３中可以看出随着预期收益率下限的增加

风险值也随之增加，当预期收益率的下限值小于

０．０２时，这时风险较小，相应的投资大部分投资于

国债和银行存款；随着预期收益值的增大，国债的投

资比例减小，而股票的投资比例增加，这势必会带来

风险的增大，这与实际相符，说明股市在高收益的同
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　表３ 不同收益率下限的投资比例和风险表

μ值 投资比例 风险

０．００６６ ｘ１＝０；ｘ２＝０；ｘ３＝０；ｘ４＝１ １．５６２１ｅ－０５４

０．０１ ｘ１＝０；ｘ２＝０．０７９８；ｘ３＝０；ｘ４＝０．９２０２ ９．６７６５ｅ－００６

０．０１５ ｘ１＝０．３６００；ｘ２＝０．１０００；ｘ３＝０．００００；ｘ４＝０．５４００ １．７２０９ｅ－００４

０．０２ ｘ１＝０．７９４８；ｘ２＝０．１０００；ｘ３＝０．００００；ｘ４＝０．１０５２ ５．８９４６ｅ－００４

０．０２５５６ ｘ１＝０．７３８７；ｘ２＝０．１０００；ｘ３＝０．０６１３；ｘ４＝０．１０００ ０．００３２

０．０３ ｘ１＝０．６８９２；ｘ２＝０．１０００；ｘ３＝０．１１０８；ｘ４＝０．１０００ ０．００６９

０．０３５ ｘ１＝０．６３３４；ｘ２＝０．１０００；ｘ３＝０．１６６６；ｘ４＝０．１０００ ０．０１２７

０．０４ ｘ１＝０．５７７７；ｘ２＝０．１０００；ｘ３＝０．２２２３；ｘ４＝０．１０００ ０．０２０３

０．０４１０６ ｘ１＝０．５６５９；ｘ２＝０．１０００；ｘ３＝０．２３４１；ｘ４＝０．１０００ ０．０２２１

０．０４５ ｘ１＝０．５２２０；ｘ２＝０．１０００；ｘ３＝０．２７８０；ｘ４＝０．１０００ ０．０２９６

０．０５ ｘ１＝０．４６６２；ｘ２＝０．１０００；ｘ３＝０．３３３８；ｘ４＝０．１０００ ０．０４０６

０．０５５ ｘ１＝０．４１０５；ｘ２＝０．１０００；ｘ３＝０．３８９５；ｘ４＝０．１０００ ０．０５３４

时也将伴随着高风险。从２０００年到２００９年我国社

保基金的年平均收益率为９．７５％，将其转换为日均

收益率为０．０２５５６％，从表３中可以看出，如果想把

社保基金的投资收益控制在目前的年均收益率水平

之上，则须将基金总额的７３．８７％投资于国债，１０％

投资于企债，６．１３％投资于股市，１０％存入银行。

２００９年我国社保基金实际的直接投资比例为
５３．３７％，委托投资比例为 ４６．６３％，实现收益率
１６．１２％。若将此收益率水平转换为日均收益率为
０．０４１０６％，从表３中可以看出此时的投资比例为国

债５６．５９％，企债１０％，股市２３．４１％，存款１０％。也

就是说用于直接投资的部分为６６．５９％，用于委托

投资的部分占总资产的３３．４１％，这与实际投资有

所偏差，这是由于本模型只是考虑将社保基金用于

国债、企债、股市和银行这四种投资渠道，因此难免

于实际有所偏差，但是总体来讲本模型的结论与实

际基本相符。

五、结论

本文基于模糊数的可能性均值、可能性方差构

建了组合投资决策模型，给出了模型的求解方法。

并将该模型应用于我国社保基金的投资决策问题中

用以检验模型的应用效果，实证结果表明该模型具

有一定的实际应用价值，用该模型求得的结果与我

国社保基金的实际投资取向基本一致。
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