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一、保险产品与期权的等价原理及转换过程 
我们之所以投保是因为我们预期我们的财产会因为各种潜在的风险发生损失，导致财产的减少甚至是
全部损失，此时保险公司就会向我们提供一定的赔偿，根据财产保险损失赔偿原则，在保险金额内进
行赔偿。以此来弥补我们的损失，达到一种资产保值的效果。 
期权是一种金融衍生产品，其功能之一就是保值，财产保险和期权一样具有保值功能，我们正是按照
两者的这一共性，用数学的方法推出了其等价性。 
我们先来了解一下期权的基本性质，以便根据期权的性质来选取于财产保险具有类似功能的期权产
品。按照期权相关合约的买进和卖出性质划分，期权可以划分为看涨期权、看跌期权和双向期权。其
中看跌期权是指买方按照一定的价格，在规定的期限内享有向期权卖方出售商品或期货的权利，但不
负担必须卖出的义务。看跌期权又称“空头期权”、“卖权”和“延卖权”。在看跌期权买卖中，买
入看跌的投资者是看好价格将会下降，所以买入看跌期权；而卖出看跌期权方则预计价格会上升或不
会下跌。按执行时间的不同，期权主要可分为两种，欧式期权和美式期权。欧式期权，是指只有在合
约到期日才被允许执行的期权，它在大部分场外交易中被采用。美式期权，是指可以在成交后有效期
内任何一大被执行的期权，多为场内交易所采用。 
看跌期权是购买者预期自己的财产价值将会降低的期权，与财产保险中被保险人的财产因各种风险事
故导致价值降低的预期相同，美式期权和财产保险一样，可以在发生时就执获得赔偿，故为了简便起
见，先用美式期权讲解其原理，欧式期权亦可以达到一定效果，将在本部分结尾时简单阐述。因此我
们将选取美式看跌期权作为于保险财产转换的期权种类，用数学公式可以表示为： 
Max(o,k-st)   （1） 
其中k代表执行价，代表行权时资产的价格 
在期权交易中，公式（1）可以解释为，在期权合同所载的期限T内，任何时候合同所载明的财产（一
般是股票价格，但是也可用在其他资产上）st的价格低于事先约定的执行价格K，购买者均可以K的价
格卖出资产st，从而得到其中因价格下跌带来损失补偿k-st。 
在保险中则可以这样等价转换，投保时保险金额为K（为了便于分析，先假设没有免赔额，若是全额投
保，则保险金额等于保险标的价值），若在保险期内任何时候保险标的因遭受保险责任内的事故发生
损失，在具体形态上表现为其价值的减少。此时保险公司的赔偿金额也为k-st。 
如此看来，在财产受到损失时，可以获得相同金额的赔偿，财产保险和看跌期权在财产保障上具有相
同功能，即购买期权和购买财产保险能给出资人带来相同的结果，所以，为了避免套利行为的产生，
我们认为者两种保障资产的方法有相同的价格，即保险费应等于期权费。 
二、两种保障方法价格的定价 
财产保险是根据预期的赔偿金额以及过去的损失记录等因素来进行费率的厘定的，各种影响因数的作
用形成了财产保险公司所收取的保险费。 
期权的定价我们将选用Black-Schole期权定价模型，此模型基于资产价格变化的随机过程推倒出来
的，具有一定的科学性。Black和Schole在一定的假设下，推导出了欧式看涨、看跌期权的定价公式如
下： 
C=se-δtN(d1)-ke-rtN(d2)

P=ke-rtN(-d2)-se-δtN(-d1)
式中，C 为看涨期权价值 
   P 为看跌期权价值 
   S 为根本资产现价 
   k 为执行价格 
   t 为到期时间 
   r为以连续复利计算的无风险利率 
   δ为连续股息率 
其中，d1与d2分别为： 
d1=■
d2=d1-σ■

其中σ为此种资产的价格波动率 
我们使用看跌期权，即其价格可表示为： 
P=ke-rtN(-d2)-se-δtN(-d1)
三、举例应用 
1.以中国人保财险2007家庭自用汽车损失保险为例，其中关于免赔额的规定为：负次要事故责任的免
赔率为5%，负同等事故责任的免赔率为8%，负主要事故责任的免赔率为10%，负全部事故责任或单方肇
事事故的免赔率为15%； 
2.我们选用10万，15万，20万，26.2万，29.3万作为可能出现的现行资产价格（汽车价格）（简化为
其也为投保金额）；5%，8%，10%，15%免赔额，即出险后资产分别少于9.5万，14.25万，19万，23.75
万，28.5万起赔（若为5％），即k；无风险利率r选用2006年一年期记账式（八期）国债利率1.924%；
资产不进行出租，故没有收益，即＝0；到期时间为一年，即t＝1；资产波动率分别选用10%，15%，2
0%.
总结如下：S0＝10，15，20，25，30 
     K＝9.5，14.25，19，23.75，28.5 
     σ＝10%，15%，20% 

     r＝1.924% δ＝0 t＝1 
第一步：计算d1，d2的值 
d1=■



 =■
 ＝0.755333 
d2=d1-σ■=1.296-0.1■=0.655333
第二步：查正态分布表： 
    N（d1）=N（0.755333）=0.774975 
    N（d2）=N（0.655333）=0.743873 
    N（-d1）=1-N（d1）=0.225025 
    N（-d2）=1-N（d2）=0.256127 
其中N（d1）、N（d2）从正态分布下累积概率密度N（d），用Excel模块算出。 
第三步：算出看跌期权的值 
    P=ke-rtN(-d2)-se-δtN(-d1)
    =9e-001924×1N(-d2)-10e-0×1N(-d1)
    =0.13659（万元） 
3.同理算出在不同情况下的看跌期权的费用： 
免赔率在5％时的期权费率表（表1）   单位：（元） 

 

 

免赔率在8％时的期权费率表（表2）   单位：（元） 

 

 

免赔率在10％时的期权费率表（表3）   单位：（元） 

 

 

免赔率在15％时的期权费率表（表4）   单位：（元） 

 

 

由表一的数据对比可以看出，财产保险市场的真实值与变动率为10%时期权价格拟合较好，当我们在选
择免赔率为5％的汽车保险产品时，其风险变动率为10％的上下区间。由表二的数据对比我们可以看出
相对于其他，真实值于15％时的变动率拟合较好，可以推测其真实变动率在10％～15％之间。表三中
变动率为10％时拟合较好。表四的变动率在10％～15％间。由Black - Schole期权定价模型的计算结
果和真实值具有比较好的拟合性，从实践上论证保险产品与期权产品可以等价互换的特性。 
四、结论 
B-S期权定价模型是根据资产运动的随机过程确定的，而财产保险是根据过去损失的经验数据确定的，
它们能起到类似的保障效果，而且购买成本上也拟合得较好，这无疑为我们在进行财产保障得时候提
供了一个新的思路，具体如下： 
1.衡量财产产品市场价格的合理性。对于每份保单，都有固定的资产s，变动率，免赔率，就可以有相
应的期权费用和市场价格，这时的期权价格就可以衡量市场财产保险价格的准确性。如表1，所示，在
5％的免赔率，变动率10％的情况下，期权费与市场保险费能较好的拟合。 
2.反推市场变量。两种定价方式都符合一定的市场规律，都具有其科学性，故我们可以推定两种定价
方式的结果应该一样，通过已知根据风险测算出来的保费，来倒退此种资产的变动率。如表2，若确定
免赔率为10％（免赔率为课控制的外生变量，不影响估计结果），通过数据比较，可以得出此情况
下，变动率在10％～15％之间。 
3.为再保险提供思路。期权的买卖往往适合大型的信用度高的法人团体，保险人亦可以用此方式来保
证对已保财产的有足够的偿付能力，而且此法可以避免很多再保险中不必要的附加费用。 
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