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 正    文：

    一、保险行业系统性风险国内外文献综述 

 

  （一）关于保险行业风险的测度方法 

  保险行业风险是风险的一种特殊形式，因此保险行业风险测度方法的演变与一般风险测度理论相一致。长期以

来，国内外的学者一直致力于风险测度的研究，并取得了丰硕的成果。1952年H.Markowitz在Portfolio Selection一

文中假定投资风险可被视为投资收益的不确定性，认为这种不确定性可用统计学中的方差或标准差来度量。但是由于

方差度量风险的方法存在种种缺陷，理论界继续做了大量的研究工作，试图用风险基准或参照水平代替方差方法中的

均值，以着重考察收益分布的左边，即损失左边在风险构成中的作用，这就是著名的Downside-Risk方法。在此之

后，人们发现证券（或投资）组合的收益变化是一个随机变量，而随机变量的特性应该通过随机变量确切描述，不能

仅用方差或Downside-Risk方法，因此就有了一种新型的风险测量方法——VaR（Value at Risk）方法。所谓VaR是指

在一定的概率水平下，在正常市场条件下，证券组合在未来特定时间内的最大期望损失。由于这种方法将各种金融工

具、资产组合以及金融机构的市场风险具体化为一个可以与其他经营目标相互比较的数字，既方便了管理人员将这一

数字与其他指标比较以判断市场风险，也为监管机构提供了监管的指标，因此该方法广受社会各界的欢迎。 

  （二）关于保险风险的分类 

  由于分类的依据不同，保险风险的分类也各不相同。徐文虎等根据保险经营对象的风险性质将保险风险分为纯风

险和投机风险；王国良认为保险业面临的风险包括：保险机制本身的风险、经营不规范风险、经营道德风险、电子化

风险以及政策性风险；魏巧琴以来源为标准将保险风险分为环境性风险、经营性风险和人为风险等。 

  （三）关于保险风险监管 

  传统的保险风险监管缺乏健全的理论体系，米什金只提到银行监管但没有形成理论；博尔奇主张“如果保险公司

能够着眼于自身的长远发展则政府就没有必要进行监管”；Stigler在经济管制理论中提出经济管制理论的核心任

务：解释谁从管制中收益、受损，管制的形式以及管制对资源配置的影响，于是，据此曾有人提出保险监管的核心理

论应当是：解释谁从保险监管中收益、受损，保险监管的形式以及保险监管对资源配置的影响；在实践中，保险监管

长期以来在借鉴经济学和管理学监管理论的基础上，不断重复着“监管—放松监管—加强监管—再放松监管”的探索

过程。 

  （四）关于保险行业风险的预防——保险风险证券化 

  王铮认为，保险证券化就是保险风险证券化，是指保险市场上风险的再分割和出售过程。由于保险风险证券化过

程中被证券化的是风险，对应于资产负债表中的负债部分，因此实质上是负债的证券化；Himick证明了PCS巨灾期权

是零贝塔资产，并解释了为什么投资者应该投入一定量的巨灾风险产品来优化他们的投资组合；Samuel.Cox，Joseph 

R.Fairchild & Hal W.Pedersen利用Markowitz期望—方差模型，研究表明巨灾风险证券化产品对投资组合具有优化

作用，能使投资有效边界上移。 
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