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【摘  要】
 

      【摘要】本文首先利用现金流贴现模型对多时期下巨灾债券的定价问题进行研

究，分析了再保险公司的分保成本及再保险费率问题；然后运用SPSS构建苏皖地区

1981 ~ 2012年洪涝灾害的损失分布模型，结合资本资产定价模型来完成洪涝巨灾债

券的初步定价设计，为我国成功发行洪涝债券提供理论支持。
 

【关键词】洪涝灾害   巨灾风险证券化   巨灾债券   债券定价

一、引言
 

长久以来我国形成了一种典型的“灾害管理模式”，政府下拨灾民救助专项资金，保险

公司根据受灾情况进行小额索赔，政府为绝对主导，承受巨大的财政压力。然而，随

着气象巨灾风险的不断增加，气象巨灾造成的损失日益严重，越来越多的保险市场开

始将目光转向实力雄厚的资本市场，来转嫁气象巨灾风险，缓解资金不足。为此气象

巨灾风险证券化油然而生，这一理论最早产生于美国，它使保险市场的运行更加安全

有效。
 

国内外学者在气象巨灾风险证券化方面进行了一系列研究。Patrice Poncet指出安德

鲁飓风、北岭地震以及再保险市场的不足共同激发了巨灾风险证券化的产生。

Cummins研究表明分散风险的最优组合是：再保险合同承担小额损失，巨灾风险连结

债券承担大额损失，证实了巨灾债券的发行是可行的。Shaun S. Wang提出了两因素

巨灾债券定价模型，“两因素”是指模型既考虑了概率变换，又做了参数不确定性调

整。
 

朱军勇、迟晓英（2005）对巨灾债券进行了详细介绍，得出巨灾债券具有成本低、

无违约风险、偿付能力高、市场效率高等优点。黄斌（2003）通过对现金流的现值

进行计算分析了巨灾债券的优点和可行性。徐爱荣（2005）假定研究的巨灾风险为

二元结构，且利率稳定，提出了一种较简单的巨灾债券定价模型。施建祥、乌云玲

（2000）利用非寿险精算技术分析我国台风损失分布，在此基础上对台风巨灾债券

进行定价研究。
 

二、巨灾债券运作机理
 

气象巨灾债券的基本结构包括四个要素：①从原保险公司处购买保单的客户；②发行

保单的原保险公司；③从事再保险业务并对外发行巨灾债券的再保险公司（SPV）；

④购买巨灾债券的投资者。
 

如图1所示，在巨灾债券运作过程中，投保人与原保险公司签订保险合同，原保险人

与SPV签订再保险合同，SPV与投资者签订气象巨灾债券交易合同，每个箭头表示相

应合同的现金流向。若在保险期限内巨灾发生，当原保险公司对投保人进行赔款时，

SPV未必需要向原保险公司支付赔偿。只有当原保险业务的损失金额累积到一定程

度，原保险公司的资本难以承受时，才会得到SPV的赔偿。对于投资者而言，对SPV

进行投资来买入巨灾债券，在巨灾未发生的情况下投资者将按期得到本金和高额利

息。若巨灾发生，投资者将损失全部或部分的本金和所有利息。与此同时，SPV将所

有的融资以短期投资的方式进行再投资，来增强巨灾风险的承保能力并能及时向投资

者还本付息。
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从上图可以看出，作为特殊目的机构的SPV发挥了资本市场与保险市场的桥梁作用，

将资本市场与保险市场紧密地联系在一起。相对而言，巨灾债券作为传统再保险的替

代品或补充品，具有传统再保险所不具备的优势，如降低了毁约风险和道德风险，交

易成本较低等。三、定价的精算分析——现金流贴现模型
 

关于巨灾债券的定价国内外学者主要采用均衡定价模型、无套利定价模型、实证模型

和现金流贴现模型。然而无论是均衡定价模型还是无套利定价模型，都采用了公平定

价的方法，从而都无法解释目前市场上巨灾债券溢价过高的现象。
 

依据本金保障方式，可以将巨灾债券分为三类：利息和部分本金存在风险、利息和全

部本金存在风险，只有利息存在风险。下面利用现金流量贴现模型对多时期下再保险

公司的现金流进行建模研究，分析三种情况下巨灾债券的定价机制以及确定再保险公

司深入资本市场后的分保成本与再保险费率问题。为了便于研究，我们假设巨灾风险

为二元结构，即只考虑巨灾发生跟不发生两种状态，其发生概率q，并假设市场利率

是无风险利率，其年利率固定为r0。假定巨灾债券发行面值为Fc，巨灾债券的年付息

率为rc，期末付息。
 

（一）利息和部分本金存在风险
 

假定在n（n>=3）时期内，若先前界定的巨灾事件未发生，则债券投资人将分别在每

个时期末收到当期的利息，并在第n个时期末收回全部的本金。若无论在哪个时期，

界定的巨灾事件发生，则债券投资人将损失全部的利息，但在第n个时期末仍可以获

得部分本金。假设本金损失率为k（0<k<1）。
 

若在第一期内巨灾未发生，则投资人在第一期期末获得的期望收益为：

ER1=Fc·rc（1-q）。
 

将第一期的期望收益贴现： 
 

[Pc1=ER11+r0]
 

若在第n-1期内巨灾仍未发生，则投资人在第n-1期末获得的期望收益仍为：ERn-

1=Fc·rc（1-q）。
 

将第n-1期的期望收益贴现到n时期期初：
 

[Pc(n-1)=ERn-1(1+r0)n-1]
 

在第n期内无论巨灾是否发生，投资人将在第n期末获得的期望收益为：

ERn=Fc·（1+rc）（1-q）+Fc·（1-k）q。
 

将第n期的期望收益贴现到n时期期初：
 

[Pc(n)=ERn(1+r0)n]
 

则该巨灾债券的定价公式为：Pc=∑Pc(i)

同时，再保险公司再购入面额为Ft的传统债券，收益率为rt，在每一期期末获得当期

利息，在第n期期末收回全部本金，且满足[Fc+n·Fcrc=Ft+n·Ftrt][(rt<rc)]。
 

同理，该传统债券的预期收益现值为：

这种多时期情况下，再保险公司的分保成本为:
 

[P0=Pt-Pc]且[Ft=1+n·rc1+n·rt·Fc]
 

相当于再保险公司购买了一份n年期的再保险合同，保额为：

分n期来计算每一期的再保险费率：
 

[Φ1=P0n·Q1=P0n·Ftrt·100%]
 

…
 

[Φn-1=P0n ·Qn-1=P0n ·Ftrt·100%]

（二）利息和全部本金存在风险
 

这种情况即为k=1时的临界情况。参照利息与部分本金存在风险的模型，此时巨灾债

券的定价公式为：
 

[Pc] 
 

再保险公司的分保成本为：[P0=Pt-Pc]

 

再保险费率为：
 

[Φ1=P0n·Q1=P0n·Ftrt·100%]
 

…
 

[Φn-1=P0n·Qn-1=P0n·Ftrt·100%]
 

[Φn=P0n·Qn=P0n·Ft∙1+rt·100%]
 

（三）只有利息存在风险
 

这种情况即为k=0时的临界情况。参照利息与部分本金存在风险的模型，此时巨灾债

券的定价公式为：
 

[Pc=]  
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再保险公司的分保成本为：[P0=Pt-Pc]
 

  

 

再保险费率为：[Φ1=P0n·Q1=P0n·Ftrt·100%]
 

…
 

[Φn-1=P0n·Qn-1=P0n·Ftrt·100%]

 

 

 

 

 

四、洪涝灾害损失分布
 

对于运用非寿险精算的原理来研究洪涝灾害损失的分布问题，通常考虑的关键是灾害

损失的尾部分布情况，可以通过经验剩余期望函数来反映。
 

1. 数据选取。本文选取1981 ~ 2012年苏皖地区洪涝灾害直接经济损失数据作为样本

随机变量。首先利用SPSS对变量进行描述性统计（单位：亿元）。
 

可以看出，该样本的数据具有单峰的特点：偏度为2.483，通常认为偏度大于1则为高

度正偏斜；峰度为6.850，分布较陡峭，集中程度很高，尾部偏长。
 

2. 趋势判断。首先对一组损失数据做出其经验剩余函数的散点图，并初步判断该图近

似服从哪种分布。对于一组损失分布数据，设X为损失分布的随机变量，其取值为

x1，x2，x3，x4，…，xn，其密度函数为f（x），当xi互不相等时，将其按升序排列

得x1<x2<x3<x4<，…，<xn，则经验剩余期望函数为：
 

En[X；[xi]]=[xi+1+xi+2+…+xnn-i-xi]
 

则En[X；[x1]]=[x2+x3+…+xnn-1-x1]
 

En[X；[xn-1]]=[xn-xn-1]
 

将样本数据按升序排列代入公式En[X;[xi]]，以纵轴表示洪灾损失的经验剩余期望函数

值，横轴表示洪灾损失次数，利用SPSS得出经验剩余期望函数值En的散点图：

 

 

 

 

 

从上图看出，去除几个特殊点，随着损失额的不断增大，经验剩余函数趋向于以正的

斜率增长，同时整体变化趋势又相对缓和。因此可以排除向下递减的韦伯分布，经过

比较几种分布图形，大体符合Pareto分布的特征，因此可以暂选用Pareto分布作为损

失分布。
 

3. 参数估计。在损失模型经过初选以后，需对所选模型进行参数估计及检验，以确定

初选模型的可靠性。若经济损失x服从帕累托分布，即x ~ Pareto（a，r），用f（x）

表示x的密度函数，F（x）表示x的分布函数，则有：
 

[fx=][arax-a-1]，x>r>0；

其中r为经济损失观测值的下限，a为帕累托参数。
 

同时，x的理论剩余期望函数为：

                
 

在此可以利用SPSS进行非线性最小二乘法迭代运算来确定模型分布函数的参数，先

确定迭代的初始参数，再根据目标函数利用SPSS进行接下来的参数估计。根据矩估

计法可以先得到Pareto分布初始参数的估计值：

 

其中m为二阶原点矩，S2为样本方差，把以上的矩估计值作为初始值输入SPSS做非

线性最小二乘法迭代估计，23次迭代以后，达到收敛。
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4. 拟合检验。由输出结果可得，调整后的R2为0.801，将“r=459.041、a=6.287”代入

公式[Enx=][r+xa-1]，得出x的理论剩余期望函数值En"（x），将其与经验期望函数值

En（x）进行比较，发现拟合效果较好。因此可以得出我国苏皖地区洪涝灾害服从这

样的损失分布：
 

[Fx=][1-rar+xa]   r=459.041，a=6.287

 

 

 

 

 

 

 

 

五、洪涝债券定价研究
 

（一）债券收益率的确定
 

根据资本资产定价模型（CAPM）来确定不同情况下巨灾债券的收益率：E（ri）

=r0+βi［E（rm）-r0］，其中，E（ri）表示金融资产的期望收益率，r0表示无风险收

益率，βi表示该金融资产的贝塔系数，E（rm）表示市场组合的期望收益率。假定洪

涝灾害发生概率为q，洪涝巨灾债券发行面值为Fc，巨灾债券的年付息率为rc，年末

付息。依据本金保障方式，巨灾债券分为三类：利息和部分本金存在风险、利息和全

部本金存在风险，只有利息存在风险。
 

根据我国苏皖地区洪灾损失分布：F（x）=[1-rar+xa]，r=459.041，a=6.287，得出

了历年洪灾损失发生的概率：

 

 

 

 

 

随机选取（101.3，0.285 5）、（173.6，0.133 1）、（484，0.010 8）分别作为利

息和部分本金存在风险（假定风险率k=70%）、利息和全部本金存在风险、只有利息

存在风险的触发点，则不同类型的洪涝巨灾债券票面利率rc分别为：
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（1）当利息和70%本金存在风险时，一旦洪涝灾害发生，收益率为-70%。
 

由[Eri=r0+βiErm-r0=rc1-q-70%q]得：

（2）当利息和全部本金存在风险时，一旦洪涝灾害发生，收益率为-100%。
 

由[Eri=r0+βiErm-r0=rc1-q-100%q]得：

（3）当只有利息存在风险时，一旦洪涝灾害发生，收益率为0。
 

由[Eri=r0+βiErm-r0=rc1-q]得：

（二）债券价格的确定
 

结合前文巨灾债券定价的精算分析，假定发行的洪涝巨灾债券面值为Fc=100，无风

险收益率r0=5%，金融资产的贝塔系数βi=0.5，市场组合的期望收益率E(rm)=15%，

以多时期的现金流模型为例（n=3），三种情况下洪涝巨灾债券的价格分别为：
 

（1）当利息和70%本金存在风险时，巨灾债券年利率为rc=0.42，q=0.285 5。
 

Pc=∑Pc(i)

 

（2）当利息和全部本金存在风险时，巨灾债券年利率为rc=0.27，q=0.133 1。
 

Pc=∑Pc(i)

 

（3）当只有利息存在风险时，巨灾债券年利率为rc=0.1，q=0.010 8。
 

Pc=∑Pc(i)

 

六、结论
 

1. 本文将单时期和两时期的现金流贴现模型进行扩展，得出了全部本金存在风险、部

分本金存在风险、只有利息存在风险三种情况下多时期的现金流模型，并分析了不同

情况下再保险公司分保成本与再保险费率问题，使其能广泛应用于洪涝巨灾债券的设

计与发行。
 

2. 苏皖地区1981 ~ 2012年洪涝灾害的直接经济损失近似服从帕累托分布，损失分布

模型为：F（x）=[1-rar+xa]  r=459.041，a=6.287。结合资本资产定价模型确定了不

同情况下洪涝巨灾债券的收益率与债券价格，初步完成了苏皖地区洪涝巨灾债券的定

价设计。
 

3. 虽然洪涝灾害风险证券化方式转移灾害风险具有传统救灾模式无法比拟的优势，但

是这并不意味着传统救灾模式将被灾害风险证券化完全取代，固有的传统救灾模式具

备完善的法律制度保障，而灾害风险证券化仍处于发展的初级阶段，还需要一个不断

发展与完善的过程。我国应积极借鉴国际经验，同时发挥两者的作用，相互促进，相

互补充，根据实际情况及时转变策略，才能共同形成防范气象巨灾风险的完善体系。
 

【注】本文系国家公益性行业基金专项“气象灾害风险保险指标体系应用”（项目编

号：GYHY201106019）的研究成果。
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