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!!摘!要"巨灾债券将保险市场风险向资本市场转移!使资本市场资金得到更充分的利用’首先!对中国大陆地
区#$$!&!"#B年地震巨灾年发生次数和地震损失金额进行了分布拟合!结果显示$中国地震巨灾年发生次数服从强
度为CbD的泊松分布!损失金额服从对数正态分布!由此计算得到中国地震巨灾触发条件’然后!利用模型分布拟合
结果!分别采用现金流贴现模型和W,+4两因素模型对中国地震巨灾债券进行定价计算’通过两个模型的定价结果
发现$地震巨灾风险债券的价格与触发金额成正相关(一年期的债券定价要高于三年期债券定价’最后在同等条件
下!比较现金流贴现模型和W,+4两因素模型在不同的本金损失比下的价格差异’
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!!巨灾往往给人民带来严重的生命威胁和重大的
财产损失%据统计$在!""D年四川汶川大地震中遇
难B$!!C人$失踪#C$!A人$造成直接经济损失
DE!A亿元人民币’#(%从全球范围来看$近年来世界
各地巨灾频发$许多评级机构对提供巨灾保险产品
的保险公司提出越来越严格的资金要求$保险公司
逐渐转向资本市场寻求承保能力$创新巨灾保险衍
生品%巨灾保险基金的正常运转需要投入较多的人
力+物力来维持%而地震巨灾风险证券通过发行与
地震巨灾风险相关的债券$将地震巨灾风险转移到
资本市场$不但发行成本低$而且充分利用资本市场
的雄厚资金来提高保险公司的承保能力$也为投资
者提供了一种投资途径%

建立合适的巨灾模型是中国巨灾金融保障体系
构建中的一项非常重要的工作%无论是巨灾保险还
是风险证券化$都离不开对历史巨灾信息的统计分
析和对未来巨灾的预测%建立健全符合中国国情的
巨灾模型$将为巨灾金融防范的决策者和参与者提
供重要的量化信息’!(%相比于国外和中国台湾地
区$中国大陆对于巨灾风险证券化的法律法规尚不
健全$对巨灾债券的定价和发行机制尚不健全%因
此$探究巨灾风险债券的定价模型和定价原理$对中
国大陆地区巨灾风险金融衍生品市场的不断完善具
有积极作用%

本文利用#$$!.!"#B年间中国大陆地震巨灾
数据$首先对地震年发生次数进行分布拟合$得出拟
合分布的参数估计$然后采用B种概率分布对地震
巨灾损失金额进行拟合$通过Z&Z图比较数据与分
布的拟合程度$得出参数估计%接着$使用现金流贴
现模型和W,+4两因素模型分别对一年期和三年期
的地震巨灾债券给出合理定价%现金流贴现模型是
将未来的现金收支折现成当期现金’A($而 W,+4两
因素模型是在概率变换的基础上$对参数进行相应
的调整$理论上可以对地震巨灾债券进行更好的定
价%最后$在相同触发条件下$比较现金流贴现模型
和W,+4两因素模型在不同本金损失比+不同到期
日巨灾债券上的定价差异%

本文的创新点如下!第一+针对中国大陆地区的
地震巨灾情况进行债券定价研究%对地震巨灾债券
定价的已有研究一般都是基于某个地区或者单独的
省份$为使W,+4模型中的参数尽可能准确$本文将
数据范围拓展为中国大陆地区%由于目前中国没有
历年地震发生次数和损失金额的完整数据库$所以
笔者整合了中国地震台网+国家统计局和文献’#(+

’%(.’#C(的相关数据资料$综合统计了中国大陆地
区的地震经济损失数据%第二+利用中国大陆地震
灾害发生频率和损失程度的拟合结果$拟合灾害发
生年次数和损失额分布%定价模型中的参数由中国
大陆地区实际灾害发生数据拟合得到$由此得到的巨
灾债券价格$更符合中国国情%第三+对现金流贴现
模型和W,+4两因素模型的定价结果进行比较%本
文将这两种模型应用于同一种债券$研究在相同条件
下两种模型定价的差异$并总结造成差异的原因%

一#文献综述

国外研究中$]()R1*4d等’#D(较早尝试运用U&5
模型为巨灾风险债券定价%U*3<:等’#$(+O(̂ 等’!"(

分别提出以均衡模型和无套利定价模型为基础的巨
灾风险债券定价方法%]11等’!#(运用蒙特卡罗模
拟技术$在考虑多种风险的情况下$对无套利定定价
模型的合理性进行检验%e,)43*,*K’!!(在此基础
上$给出了带跳的资产模型下债券的无套利定价公
式%L(*;(+’!A(根据保险市场上的存在的风险$对风
险溢价模型进行了改进%W,+4’!%(提出 W,+4两因
素巨灾债券定价模型$用:分布代替带未知参数的
正态分布的统计抽样理论$进行参数不确定性调整$
更好地描述了参数的,重尾-特征%O0*3:;(.3K1:
等’!E(和O0*3:;(.3K1:’!B(将W,+4两因素定价模型进
行算法优化$使之在不降低精确性的同时$大大提高
了计算效率%

国内研究往往是结合相关模型给出中国风险巨
灾债券的定价%闰会丽等’!C(通过W,+4转换模型拟
合了#$B#.!""$年中国洪水灾害数据$在实证中模
型对数据的拟合效果显著%马宗刚等’!D(采用极值理
论中的门限峰值"Z>7#法研究了风暴潮灾害损失分
布的尾部特征$同时采用风险中性测度技术导出了零
息票巨灾债券定价公式$为台风风暴潮债券进行了定
价%展凯等’!$(针对台风数据匮乏的特点$采用贝叶
斯推断方法给出台风巨灾风险债券的定价%

不同于洪水+台风灾害$地震巨灾不存在季节
性$以往研究较少结合实际数据$而是基于假定的参
数给出地震巨灾债券定价%李姗姗等’A"(采用蒙特
卡洛模拟的方法$对地震年发生次数和损失金额进
行拟合检验$根据损失的分布情况$得到不同触发比
例下发生巨灾的概率$但是该研究并未使用实际数
据%齐超颖’A#(根据已知的地震损失数据$拟合得出
了中国地震损失分布服从对数正态分布的结果$并
且构建加入了道德风险因子的二项分布模型来进行
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地震巨灾债券定价$尝试制订了巨灾债券的定价体
系%陈和等’A!(将 W,+4的两因素模型引入地震债
券定价$设计了一款一年期地震巨灾债券%张笑玎
等’AA(使用O?\模型和O(Q)-,函数$在考虑风险反馈
的影响下$给出了地震巨灾债券定价方式%国内对于
地震巨灾债券的研究起步较晚$且缺乏相对完整的巨
灾损失统计数据$所以对于地震巨灾的研究较少%中
国尚未发行巨灾债券$对其定价方式尚无标准范式$
故本文结合地震发生的实际特点$给出两种国际学术
研究中常用模型下的债权定价并比较其特征%

二#中国地震巨灾年发生次数和
损失金额的描述性分析

$一%数据选取与预处理
巨灾通常指造成重大财产和人员损伤的灾难$

但是政府部门或学术界对其认定标准无相关规定%
根据相关研究’A%($本文假定中国大陆地区Eb"级及
以上的地震灾难为巨灾%据此$笔者搜集了中国大
陆地区#$$!.!"#B年的地震巨灾数据"%由于通
货膨胀因素会影响巨灾的实际经济损失数额$如不
排除将导致误差存在$所以本文釆用OZ?指数逆推
法#对地震损失金额进行调整%本文以中国大陆地
区!"#B年的物价指数为基准$计算出#$$!.!"#E
年中地震年的OZ?指数$再将地震造成的经济损失
金额乘以各年的 OZ?指数$得出调整后的经济
损失%

$二%地震年发生次数的描述性分析
对#$$!.!"#B年中国大陆地区地震年发生次

数的基本统计量进行计算$得出各震源地区一年中
发生Eb"级及以上的地震最多为#B次$最少的仅#
次$均值为CbD次$中位数为C次$标准差为
%b%EAE%偏度接近于"$说明分布可能是存在对称
性的$峰度为F#b"!A"说明数据分布并不是很集
中%其中$云南和新疆为地震高发区$#$$!.!"#B
年Eb"级及以上地震分别发生了BC次和E$次$四
川+青海+甘肃+西藏等地区大地震也时有发生%

$三%地震巨灾损失金额的描述性分析
对#$$!.!"#B年中国大陆地区地震年发生次

数的基本统计量进行计算$得出地震巨灾损失经调
整后的均值为 B%B%bCA%! 百万元$中位数为
#"#bBAAD百万元$均值位于中位数的右边$所以分
布呈明显右偏%标准差为CA%A!b%$!A$峰度系数为
#$!b%EC%%从调整后的地震造成的经济损失地区来
看$四川地区的损失远高于其他地区%相对于四川

来说$新疆和云南虽然地震发生频率较高$但是两地
地广人稀$人口密度较小$且经济发展较慢%然而$
四川地区人口密集$一旦发生地震$就可能造成巨大
的经济损失$如!""D年汶川地震%由于汶川地震造
成的经济损失过于巨大$属于奇异值$所以下文对数
据的处理都不包含此次地震数据%

三#中国地震年发生次数和损失金额的分布拟合

$一%地震年发生次数的分布拟合
一般认为$地震的发生遵循泊松分布’A#$AEFAB($

具有随机性%因此$假定中国地震年发生次数* 服
从参数为$的泊松分布$记做* $("##$其概率分

布函数为!("*DO#D&
F#P#O

O1
$Of"$#$!$2%由

矩估计可得#DCbD$使用参数$对年发生次数进行
拟合$并对地震年发生次数进行%!检验$结果如表#
所示%由表#可知$当&D"b"E时$查泊松分布表可
得%!ADCbD!%因为AbEAE!$%!ADCbD!$故可认为
地震风险年发生次数服从参数#DCbD的泊松分布%

表;!;CC<&<D;E年中国大陆地区地震年
发生次数的%!检验

发生次数/次 发生概率 理论值 统计量 %!

"%E "b!"$D Eb!%B" C "bEDB%
B%C "b!C#" BbCCA$ B "b"DD%
D%$ "b!E$$ Bb%$CE A #bDD!B
%#" "b!EB" Bb%D!E $ "b$CCC
合计 #b"""" !Eb"""" !E AbEAE!

$二%地震损失金额分布拟合以及最优分布选取
本文选取标准分布+帕累托分布+W13R)--分布+

对数正态分布+指数分布和‘,JJ,分布这B种分布
对损失金额进行拟合%对于拟合效果$采用Z&Z图来
检验B种分布对地震巨灾经济损失的拟合情况%Z&Z
图是根据变量"调整后的经济损失#的累积比例与指
定分布的累积比例之间的关系所绘制的图形$图中各
点分布越接近一条直线$说明拟合的效果越好%

图#为#$$!.!"#B年地震损失金额的标准分
布+帕累托分布+W13R)--分布+对数正态分布+指数分
布和‘,JJ,分布%从图#中可以看出!标准分布拟
合Z&Z图中各点的分布与直线的差距很大$拟合效果

!# !!!!!!!!浙!江!理!工!大!学!学!报"社会科学版# !"#$年!第%!卷

"

#

虽然中国台湾地区属于地震高发地区$但是该地区的债券
发行制度与中国大陆有所不同$所以本文并没有考虑中国台湾地区
的地震数据%

OZ?指数逆推法!假定某一年的OZ?指数为#b""""$由此推
算出其他年份的OZ?指数%



很差&帕累托分布拟合Z&Z图中各点的分布与直线的
差距比标准分布拟合Z&Z图小$拟合效果比标准分布
好$但是拟合程度也不够高&对比W13R)--分布+对数
正态分布+指数分布和‘,JJ,分布的Z&Z图$基于收
集的数据可以发现$对数正态分布拟合最接近于一条
直线$拟合程度最佳$所以可以认为地震经济损失Q

分布近似服从对数正态分布$即

R"Q$$$’#D
#
!槡(’Q

1̂QF
#
!’!
"3/QI$#!’ ($Q&"

"$Q’"
(
)

*

$

其中!参数$$’由似然估计得到$$f%bB!B$$&f
!b#%#C%

图#!地震经济损失B种分布拟合的Z&Z图

四#现金流贴现模型下的定价

$一%地震巨灾债券触发条件
在债券有效期内$单位时间内地震巨灾损失发

生的次数为*$其中第/次发生地震巨灾的经济损
失金额为#/$#/ 独立同分布$且* 和#/ 是独立
的%建立损失聚合风险模型为!

=* D##E#!E2E#* D#
*

/D#
#/ "##

!!由前文可知$中国大陆地区巨灾灾害单位时间
内发生的次数分布服从泊松分布$每次地震发生的
损失金额服从对数正态分布$则累积损失金额=的
期望函数为!
)"=#D)’)"=S*#(D)"*)"###D)"*#)"##

"!#

其中!每次地震损失的期望值是I"##f&$E
’!
! D

&%bB!B$E
!b#%#C!
! D#"#!bC"C#百万元%地震单位时间内

发生次数的期望值是I"*#f$fCbD次%所以$中国
大陆地区单位时间内地震灾害累积损失金额=的期
望值I"=#f#"#!bC"C#gCbDfCD$$b##E"百万元%
为了设立债券触发条件$将加入风险自留度$若地震
损失没有超过风险自留度$则不触发地震巨灾债券触
发机制%假定自留度为A"Y’AB($则地震巨灾债券的
触发金额TfA"YgCD$$b##E"f!AB$bCA%E百万元%
由累积损失金额=服从复合泊松分布$利用正态近似
等式$得到地震巨灾债券不触发的概率7为!

!7D("=’!AB$bCA%E#
D("=’"bA#)"###

D(
=F#)"##

#)"#!槡 #
’
F"bC#)"##

#)"#!槡 #" #
D(

=F#)"##

#)"#!槡 #
’

F"bC#$
#"$!E’!槡 #" #
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D’"F#bCC%##

D"b"AD"
其中!’是指标准正态分布%因此$地震巨灾债券
触发的概率U为!Uf#F7f"b$B!"%

$二%现金流贴现模型定价
#@利率假设
为了准确计算出中国大陆地区地震巨灾债券的

价格$以!"#C年#!月A#日的国债的收益率"为基
准$计算三年期地震巨灾债券的每期市场利率%

由于一年期国债的收益率为AbC$"$Y$即6#
时期地震巨灾债券的市场利率’#fAbC$"$Y%可以
假设地震巨灾债券的市场价格为#""元$由于债券
价格等于未来收益的现值$根据6! 时期地震债券
市场利率’!的计算公式!

#""D
AbCDB$
#E’# E

AbCDB$E#""
"#E’##"#E’!#

"A#

解得’!DAbCD!CY$同理$6A时期地震巨灾债券市
场利率’A的计算公式为!

!#""D
AbCD"D
#E’# E

AbCD"D
"#E’##"#E’!#E

AbCD"DE#""
"#E’##"#E’!#"#E’A#

"%#

解得’ADAbCBC$Y$即6A时期地震债券市场利率
’ADAbCBC$Y%

!@本金利息保证偿还型债券
本金利息保证偿还型债券$即在债券有效期内

不受巨灾是否发生的影响$期满后交付投资人全部
本金及息票收益%该类债券的本质为定期存款$特
点是无风险$相应的债券收益较低%

假设债券面值与本金相同$记为Kf#""元$息
票收益K2fD元$’:为中国大陆地区三年期地震巨
灾债券每期市场利率的估算值%假设债券期限在
6fA时结束$将每期收益折现到初始时刻$则债券
的发行价格("为!

("D
K2
#E’#E

K2
"#E’##"#E’!#h

K2EK
"#E’##"#E’!#"#E’A#D

###bCEBC "E#

结果显示$虽然每期利率递减$但该类型债券收益稳
定$因而发行价格较高%
A@风险债券价格
利用地震巨灾的分布拟合特征$给出加入触发

条件的风险债券定价%在安全债券类型中加入触发
机制$在没有达到触发的条件下$债券持有人在每一
期都将获得息票收益$同时在期末获得本金&但是只
要达到触发条件$持有人的本金将遭受部分或全部
损失$并且将失去当期息票%假设息票收益K2f#!
元"由于存在风险$故息票收益偏高#$债券触发条件
为累积巨灾损失金额达到Tf!AB$bCA%E百万元$
即不触发的概率为7D"b"AD"% 现分别对下列三
种巨灾风险债券进行定价%

"本金保障型债券
该类巨灾债券在债券到期时$无论巨灾是否在

债券有效期内发生$本金都会返回给投资人$但息
票收益则视累积巨灾损失金额而定$一旦达到触发
条件$投资人就不会获得收益$反之则有%即在约
定期内达到触发条件$则投资人只能收回本金K&
若没有达到触发条件$则债券到期时投资人能得到
"KEK2#%对于三年期的债券$若在第一年内达
到触发条件$则失去第一年的息票收入$且等期满
时$得到本金&若在第二年内达到触发条件$则会失
去第二年的息票收入$且需等到期满时得到本金&
若在第三年内达到触发条件$则会失去第三年的息
票收入$在期满时得到本金&若三年内都达不到触
发条件$即每年的累加损失均小于触发金额$则每
年将得到息票收入且三年期满时$将收回本金%故
债券价格的定价公式为!

("D
K

"#E’##"#E’!#"#E’A#PUE
K

"#E’##"#E’!#"#E’A#E
K2

"#E’##’ (P7U
E K
"#E’##"#E’!#"#E’A#E

K2
"#E’##"#E’!#E

K2
"#E’##’ (P7!U

E K
"#E’##"#E’!#"#E’A#E

K2
"#E’##"#E’!#"#E’A#E

K2
"#E’##"#E’!#E

K2
"#E’##’ (P7A

D
K

"#E’##"#E’!#"#E’A#E
K2

"#E’##P7E
K2

"#E’##"#E’!#P7
!E

K2
"#E’##"#E’!#"#E’A#P7

A

"B#
解得债券发行价格("DD$b$!#!元%相比于本金
利息保证偿还型$本金保障型的价格要低许多$这是

%# !!!!!!!!浙!江!理!工!大!学!学!报"社会科学版# !"#$年!第%!卷

" !"#C年#!月A#日的国债的收益率!一年期为AbC$"$Y$
二年期为AbCDB$Y$三年期为AbCD"DY%



因为本金保障型债券为风险债券$存在一定的风险$
即对同样的本金和息票收益$风险产品的价格一定
比无风险产品的价格要低%试想如果两者价格一
样$本金利息保证偿还型可以让购买者在期满时得
到本金和息票收益$而本金保障型债券购买者能得
到本金但不一定会得到息票收益$则本金保障型债
券对于购买者而言将没有任何吸引力%

#本金受险型债券
在该债券类型中$一旦达到触发条件$将不能获

得息票收益$同时将损失全部本金&只有在债券期限
内没有达到触发条件$才会获得本金和息票收益%

即在约定期内达到触发条件$则投资人不能收回本
金&若没有达到触发条件$则债券到期时投资人能得
到"KEK2#%对于三年期的债券$若在第一年内达
到触发条件$则失去第一年的息票收入$且等期满
时$得不到本金&若在第二年内达到触发条件$则会
失去第二年的息票收入$且等到期满时得不到本金&
若在第三年内达到触发条件$则会失去第三年的息
票收入$在期满时得不到本金&若三年内都达不到触
发条件$即每年的累加损失均小于触发金额$则每年
将得到息票收入且三年期满时$将收回本金%则债
券价格的定价公式为!

("D"PUE "E
K2

"#E’##’ (P7UE "E K2
"#E’##"#E’!#E

K2
"#E’##’ (P7!U

E K
"#E’##"#E’!#"#E’A#E

K2
"#E’##"#E’!#"#E’A#E

K2
"#E’##"#E’!#E

K2
"#E’##’ (P7A

D
K

"#E’##"#E’!#"#E’A#P7
AE

K2
"#E’##P7E

K2
"#E’##"#E’!#P7

!E
K2

"#E’##"#E’!#"#E’A#P7
A

"C#
解得债券发行价格为("D"b%B#!元%相比于本金
保障型$本金受险型的价格要低$是因为达到触发条
件时$本金保障型可收回本金$本金受险型无法收回
本金%

(部分本金受险型债券
设不受险的本金比例为9""’9’##$若在约

定期内无地震巨灾发生$在债券期满时$投资人得到
的现金流为"KEK2#&若有巨灾发生$则投资人能
收回部分本金9K% 假设模型免赔额度为票面价值
的C"Y%也就是说$当没有达到触发条件$将获得

全部本金和息票收益&当达到触发条件时$没有息
票收益$且返还C"Y的本金%对于三年期的债券$
若在第一年内达到触发条件$则失去第一年的息票
收入$且等期满时$得到C"Y的本金&若在第二年内
达到触发条件$则会失去第二年的息票收入$且等到
期满时得到C"Y的本金&若在第三年内达到触发条
件$则会失去第三年的息票收入$在期满时得到C"Y
的本金&若三年内都达不到触发条件$即每年的累加
损失均小于触发金额$则每年将得到息票收入且三年
期满时$将收回本金%则债券价格的定价公式为!

("D
9K

"#E’##"#E’!#"#E’A#PUE
9K

"#E’##"#E’!#"#E’A#E
K2

"#E’##’ (P7U
E 9K
"#E’##"#E’!#"#E’A#E

K2
"#E’##"#E’!#E

K2
"#E’##’ (P7!U

E K
"#E’##"#E’!#"#E’A#E

K2
"#E’##"#E’!#"#E’A#E

K2
"#E’##"#E’!#E

K2
"#E’##’ (P7A

D
K

"#E’##"#E’!#"#E’A#P7
AE

K2
"#E’##P7E

K2
"#E’##"#E’!#P7

!

E
K2

"#E’##"#E’!#"#E’A#P7
AE

9K
"#E’##"#E’!#"#E’A#P

"#I7A# "D#

解得债券发行价格为("DBAb"DA!元%部分本金
受险型的价格要高于本金受险型$低于本金保障$是
因为该险种将收回部分本金%

五#!"#$两因素模型下的债券定价

$一%地震巨灾债券触发条件
在W,+4两因素定价模型下$债券触发机制常

设定为约定期内最大损失额到达某触发水平%假设
6 年期的地震巨灾债券在约定期内发生巨灾次数
为*6$最大损失额为8%已知*6f/"/D#$!$2
#时$地震损失金额变量分别为##$#!$2#/$相互
独立且同分布%计算在6 年里地震造成的最大损
失额大于触发点的概率!

("8 &T#D("J,̂"##$#!$#A$2$#*6#&T#
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D#F("J,̂"##$#!$#A$2$#*6#’T#
D#F("##’T$#!’T$#A’T$
2$#*6 ’T#

D#F#
i

/D#
("*6D/#("##’T$#!’

T$2$#*6 ’TS*6D/#

D#F#
i

/D#
("*6D/#("##’T$#!’

T$2$#/ ’T#

D#F#
i

/D#
("*6D/#(/"# ’T#

D#F#
i

/D#

"#6#/

/1 1̂Q
"F#6#(/"#’T#

"$#
$二%!"#$两因素模型的调整
W,+4单因素定价模型是指损失分布的生存函

数H"Q#D("# &Q#$即巨灾损失额# 超过阈值
Q的概率%由于巨灾风险债券具有偏斜性和跳跃性
的特点$单因素模型的假定过于理想化$与巨灾风险
,重尾-特征不符$因此 W,+4两因素模型在参数不
确定性方面做了改进$提出W,+4变换公式!

H""Q#D’"’F#"H"Q##E#"# "#"#
其中!’F#是标准正态分布的反函数%该公式假定
风险的概率分布是明确的%但实际上$概率分布是
人们根据已有的数据估计出来的$即参数是不确定
的%所以$W,+4提出用:分布代替标准正态分布$
用式"###对H"Q#进行参数不确定性调整$以更好
地描述参数的,重尾-特征!

H""Q#D)"’F#"H"Q### "###
其中!)是服从自由度为O的:分布$其概率密

度为R":&O#f
#
!!槡(

PVOP"#E
:!

O
#
F""bEOE##

$其

中Fi $:$ i$VOD
! !
O槡 P*

""OE##/!#
*"O/!#

%

W,+4两因素模型中$调整后的:分布标的峰度
有所增加$使其均值显示出损失分布,重尾-特
征%将式"#"#和"###相关联$即可得到 W,+4两
因素模型!

H""a#D)"’F#"H"̂##E#"# "#!#

!!在 W,+4两因素模型的调整下$将地震损失触
发概率("8 &T#带入式"#!#进行修正$得到!
(""8 &T#D)"’F#"("8 &T##E#"#

"#A#
$三%!"#$两因素模型定价
参考W,+4’!%(在美国巨灾债券市场的数据拟合

的数据$可得(是参数#"D"b%EA+)是自由度为E
的:分布函数%债券的定价公式!

!W""#D’"#F)#(""8 &T#KE
(""8 ’T#K(&F2:6 "#%#

其中!+表示启动地震巨灾债券触发机制时的本金
损失比例%

为了得到一年期和三年期的地震债券价格$分
别取!"#C年#!月A#日的一年期定期存款利率
2#f#bCEY$!"#C年#!月A#日的三年期定期存款
利率2AD!bCEY$令("#&T #f"b"#$"b"!$2$
"b#"$得到相应的触发点 T%将本金损失程度
)D"bA$"bE$#$一年期6D#和三年期6DA$面值
Kf#""元地震巨灾债券数据代入式"#%#进行定价$
得到不同概率下的触发点以及一年期和三年期的债
券价格$分别如表!和A所示%由表!.A可知$地
震巨灾风险债券的触发点高$债券价格越高$这符合
市场运行规律%同时$达到触发点时本金损失比越
高$债券价格越低$如本金#""元全部损失 ")D##
比本金损失超过A"元 ")D"bA#的债券价格要低得
多%比较一年期与三年期的债券价格$可以发现一
年期的价格要高于同类三年期债券价格$这是因为
三年期债券存在更高的风险%

表<!F$(2两因素模型下不同触发点的一年期地震巨灾债券价格表
("#&T# 触发点T/百万元 (""8&T# (""8’T# )D"bA )D"bE )D#
"b#" #E$"b#C%% "bB$$C "bA""A CCbBAD% BAbDDC# !$bE"$"
"b"$ #D"Eb#%!$ "bBB$A "bAA"C CDbEAE" BEbAD#E A!b%$CD
"b"D !"C#bCAE# "bBA%C "bABEA C$bEE%D BCb"D#! AEbD$C#
"b"C !%#"bE!$A "bE$E! "b%"%D D"bC#DC B$b"!#" A$bCCBD
"b"B !DE%bD"%% "bEE"" "b%E"" D!b"E#$ C#b!%A" %%b!!"D
"b"E A%B!b!D#% "b%$D" "bE"!" DAbEDE! CAbC$DB %$bAA#$
"b"% %A%Ab#"A" "b%AC$ "bEB!# DEbAEC! CBbCE#$ EEb!ADE
"b"A ECADbC%%# "bABC$ "bBA!# DCb%#D$ D"b#DD" B!b##"C
"b"! DA##bBEE# "b!DEB "bC#%% D$bD%C! D%b!AE! C"b!"E!
"b"# #%$"#bD!$# "b#DEA "bD#%C $!bD"A" D$b#B#B D"b"EC$
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表=!F$(2两因素模型下不同触发点的三年期地震巨灾债券价格表
("#&T # 触发点T "百万元# (""8&T # (""8’T # )D"bA )D"bE )D#

"b#" #E$"b#C%% "b$A"A "b"B$C BBbADA% %$b!E#E Bb%!#$
"b"$ #D"Eb#%!$ "b$#B$ "b"DA# BBbCEAE %$bDBDE CbBEED
"b"D !"C#bCAE# "bD$$C "b#""A BCb!!DC E"bBB"E $b!A$D
"b"C !%#"bE!$A "bDCC! "b#!!D BCbD%$A E#bB$%C ##bA"DA
"b"B !DE%bD"%% "bD%CA "b#E!C BDbBCEA EAb"C#% #%b"B#B
"b"E A%B!b!D#% "bD"BB "b#$A% B$bC$DB E%b$%AB #CbD"B#
"b"% %A%Ab#"A" "bCE"" "b!E"" C#bABAE ECbEE#D !Ab"!!%
"b"A ECADbC%%# "bBBD$ "bAA## CAbB"!# B#b!D!C A"b%D%!
"b"! DA##bBEE# "bE%$B "b%E"% CBbD$$% BBbCCD! %#b%CEA
"b"# #%$"#bD!$# "bABC% "bBA!B D#b$A#! CEb#B%B EDb!%D#

六#现金流贴现模型和!"#$两因素
模型下债券价格比较

!!现金流贴现模型和W,+4两因素模型价格存在
差异$是因为两者的债券触发机制不同%为了清楚
地比较两种模型定价结果的不同$将现金流贴现模
型的息票收益设为"$同时将 W,+4两因素模型的
触发点设为T f!AB$bCA%E百万元$其他条件不
变$给出一年期和三年期地震债券价格的比较结果%
#@现金流贴现模型
"本金保障型债券
对于三年期无息票收入本金保障型债券$即在

式"B#中 令 K2 D"$其 定 价 公 式 为!(" D
K

"#E’##"#E’!#"#E’A#
$解得债券发行价格为

("DD$b%B%$元%
一年期无息票收入本金保障型债券定价公式

为!("D
K

"#E’##
$解得债券发行价格为(" D

$BbA%CB元%

#本金受险型债券
对于三年期无息票收入本金受险型债券$即在

式"C#中令K2D"$其定价公式为!

("D
K

"#E’##"#E’!#"#E’A#P7
A$解得债券

发行价格为("D"b""%$元%
一年期无息票收入本金受险型债券定价公式

为!("D
K

"#E’##P7
$解得债券发行价格为("D

Ab$%B#元%

(部分本金受险型债券
对于三年期无息票部分本金受险型债券$即在

式"D#中令K2D"$其定价公式为!

(" D
K

"#E’##"#E’!#"#E’A# P 7A E

9K
"#E’##"#E’!#"#E’A#P

"#F7A#$当9D"bC时$

解得债券发行价格为("DB!bB!B$元%
一年期无息票收入本金保障型债券定价公式

为!("D
K

"#E’##P7E
9K
"#E’##P

"#I7#$解得债

券发行价格("DBDbE%!!元%
!@W,+4两因素模型
对于 W,+4两因素模型$本金损失程度+f"

对应于现金流贴现模型中的本金保障型债券$+f#
对应于本金受险型债券$+f"bA对应于9D"bC的
部分本金受险型债券%表%汇总了面值KD#""+触
发点Tf!AB$bCA%E百万元+无息票收益的一年期
和三年期现金流贴现模型和W,+4两因素模型债券
价格%对于这两种模型$本金保障型债券价格远大
于本金受险型债券%对于同一债券$W,+4两因素
模型的价格要远高于现金流贴现模型给出的价格%
对+f"$即本金保障型债券$两种模型给出的价格
相差较小%

表?!现金流贴现模型和F$(2两因素模型的债券价格比较

不同模型的债券价格
一年期 三年期

9f#$
)f"

9f"bC$
)f"bA

9f"$
+f#

9f#$
)f"

9f"bC$
)f"bA

9f"$
)D#

现金流贴现模型 $BbA%CB BDbE%!! Ab$%B# D$b%B%$ B!bB!B$ "b""%$
W,+4两因素模型 $Db!BE! D"bED!$ A$bA!%# $!b"D## BCbCC!A ##b"E#B
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七#结!论

本文基于中国大陆地区地震巨灾损失数据$运
用现金流贴现模型对本金保障型+部分本金受险型
和本金受险型巨灾债券给出定价公式$利用实证参
数拟合结果$得出不同债券类型三年期的发行价格%
同时运用W,+4两因素定价模型$对触发点不同+本
金损失比例不同+到期时间不同的地震巨灾债券进
行定价%

根据#$$!.!"#B年中国大陆地区地震巨灾损
失数据的基本统计分析$得到地震年发生次数服从
强度为CbD的泊松分布%巨灾损失金额具有右偏+
,尖峰-和,厚尾-的特征$说明一般地震的损失都集
中徘徊在一定范围$但偶尔有几次造成的损失特别
巨大$正态分布不适用%通过B种概率分布的拟合$
由Z&Z图可知损失金额服从对数正态分布%对于现
金流贴现模型$首先根据地震年发生次数和损失金
额的分布参数估计值$计算得到中国大陆地区巨灾
债券的触发点和触发概率%然后根据国债收益率$
估计出每期的市场利率$从而对三种地震巨灾债券
给出清晰的定价公式%由计算结果可知$本金保障
型巨灾债券的风险性最低$发行价格最高&本金受险
型债券价格最低$风险最大&部分本金受险型债券的
价格介于二者之间$符合市场规律%对于 W,+4两
因素模型$首先利用估计的参数对债券触发概率进
行W,+4两因素模型转换$然后对一年期和三年期
的地震巨灾债券进行定价分析$结果表明!地震巨灾
风险债券的价格与触发金额成正相关$触发金额越
高$风险越低$巨灾债券价格越高&反之$触发金额越
低$风险越高$地震巨灾债券的价格就越低%对于不
同的本金损失比例$可以看到本金损失比例越高时
债券价格越低$反之$本金损失比例越低$债券价格
越高$即债券价格与本金损失比成负相关%对于不
同到期时间$一年期的债券价格高于三年期的债券
价格$即债券价格与到期时间成负相关%综合比较
现金流贴现模型和 W,+4两因素模型$发现对于相
同面值+相同到期时间+相同触发金额的无息票收益
债券$对于不同的本金损失额$W,+4模型给出的价
格要高于现金流贴现模型给出的价格$且价格差随
着本金损失比的减小而减小$当)D"时$即对于本
金保障型债券$两者的价格差最小%本研究只给出
了基于本金和息票收入风险的债券计算公式$后续
的研究将致力于加入附加费率等其他影响价格的因
素$使得债券定价更为完善%同时由于中国尚未发

行巨灾债券$现金流贴现模型和 W,+4两因素模型
给出的价格有待进一步的实证检验%

参考文献"
’#(郑通彦$李洋$侯建盛$等@!""D年中国大陆地震灾害
损失述评’’(@灾害学$!"#"$!E"!#!##!&##D@

’!(史翔@加快我国巨灾模型建设的思考’’(@中国保险$

!"#""D#!#D&!%@
’A(谈运勇@现金流贴现模型的比较研究’’(@商$!"#%"!A#!

#CA&#C%@
’%(苗崇刚$杜玮@#$$C年中国大陆地震灾害述评’’(@自然
灾害学报$#$$D$E"C#!$$&#"A@

’E(侯建盛$苗崇刚$李成日@!""!年中国大陆地震灾害损
失述评’’(@震情研究$!""A"##!%&#"@

’B(侯建盛$苗崇刚$李成日$等@!""A年中国大陆震害述
评’’(@自然灾害学报$!""%$#A"A#!!%&!$@

’C(米宏亮$李洋$侯建盛@!""E年中国大陆地震灾害损失
述评’’(@自然灾害学报$!""B$#E"A#!#B%&#BD@

’D(米宏亮$李洋$侯建盛@!""C年中国大陆地震灾害损失
述评’’(@国际地震动态$!""D"!#!%#&%E@

’$(郑通彦$李洋$侯建盛$等@!""$年中国大陆地震灾害
损失述评’’(@灾害学$!"#"$!E"%#!$B&#"#@

’#"(郑通彦$赵凭$刘在涛@!"#"年中国大陆地震灾害损失
述评’’(@自然灾害学报$!"##$!""%#!#"C&##A@

’##(郑通彦$郑毅@!"##年中国大陆地震灾害损失述评’’(@
自然灾害学报$!"#!$!#"E#!DD&$C@

’#!(郑通彦$郑毅@!"#!年中国大陆地震灾害述评’’(@自
然灾害学报$!"#%$!A"A#!#BB&#C"@

’#A(郑通彦$郑毅@!"#A年中国大陆地震灾害损失述评’’(@
自然灾害学报$!"#E$!%"##!!A$&!%B@

’#%(郑通彦$冯蔚$郑毅@!"#%年中国大陆地震灾害损失述
评’’(@自然灾害学报$!"#E$A#"!#!!"!&!"D@

’#E(陈通$郑通彦@!"#E年中国大陆地震灾害损失述评’’(@
世界地震工程$!"#B$A#"A#!#AA&#AC@

’#B(文鑫涛$郑通彦@!"#B年中国大陆地震灾害损失述评’’(@
灾害学$!"#D$AA"A#!#%#&#%%@

’#C(刘昕龙$姜世杰$李哲@地震巨灾保险共同体的风险转
移效率研究’’(@保险研究$!"#C"%#!%$&BB@

’#D(]()R1*4dM$_1--1N3I$‘3--3L@8:3+46,;,:;*(Q01&
-3+V1K:16)*3;31:;(K391*:3.<3+:)*,+61*3:V!G.3+,+63,-
,+,-<:3:(.OG7 R(+K: ’’(@’()*+,-(.?+:)*,+61
?::)1:$#$$$$!!"!#$#!E&#%B@

’#$(U*3<:I$e,*1++1H=@e,-)3+4*3:V<.3̂1K*,;1K1R;!

G+1̂;1+:3(+’’(@’()*+,-(.H3+,+63,-,+Kj),+;3;,;391
G+,-<:3:$#$$C$A!"!#$!A$&!%D@

’!"(O(̂ 5$Z1K1*:1+M@O,;,:;*(Q01*3:VR(+K:’’(@X(*;0
GJ1*36,+G6;),*3,-’()*+,-$!"""$%"%#!EB&D!@

’!#(]11’Z$[)L 7@Z*363+4K1.,)-;&*3:V<OG7R(+K:

D# !!!!!!!!浙!江!理!工!大!学!学!报"社会科学版# !"#$年!第%!卷



T3;0J(*,-0,N,*K,+KR,:3:*3:V’’(@’()*+,-(.\3:V
,+K?+:)*,+61$!""!$B$"##!!E&%%@

’!!(e,)43*,*KeI@Z*363+46,;,:;*(Q01R(+K:R<,+,*R3;*,41
,QQ*(,60 ’’(@j),*;1*-< \1931T (. I6(+(J36:,+K
H3+,+61$!""A$%A"##!##$&#A!@

’!A(L(*;(+X]@Z*363+4*3:V;*,+:.1*;*,+:,6;3(+:’’(@
G:;3+ U)--1;3+!701 ’()*+,- (.;01 ?+;1*+,;3(+,-
G6;),*3,-G::(63,;3(+$!"""$A""!#!!E$&!$A@

’!%(W,+4 5@OG7 R(+K Q*363+4 ):3+4 Q*(R,R3-3;<
;*,+:.(*J:’O(//‘1+19,G::(63,;3(+@?+:)*,+61,+K;01
5;,;1(.;01G*;3+OG7U(+KZ*363+4@W(*V3+4Z,Q1*
51*31:$!""%!#$&!$@

’!E(O0*3:;(.3K1:5$5J3;0G$=,93KG@=HG!7019,-)1(.
*3:V’O(O,:),-;<G6;),*3,-5(631;<I&H(*)JO,:),-;<
G6;),*3,-5(631;<$85G!e3*43+3,$!""#!#EA&#$%@

’!B(O0*3:;(.3K1:5@Z*363+4(.6,;,:;*(Q01-3+V1K:16)*3;31:
’’(@ G:;3+ O(--(P)3)J ?+;1*+,;3(+,- G6;),*3,-
G::(63,;3(+$U1-43)J!U*)::1-:$!""%$B"B#!#&!D@

’!C(闰会丽$周延@我国洪水巨灾债券定价问题研究!基于

W,+4两因素模型的实证分析’O(//中国保险学会@中
国保险学会学术年会入选文集!"##"理论卷#@!"##!#"@

’!D(马宗刚$马超群$肖时松@台风风暴潮债券定价!基于
我国沿海#$D$.!"#E灾害数据’’(@系统工程$!"#C$

AE"$#!#D&!B@
’!$(展凯$丁冬@基于贝叶斯推断的巨灾债券定价研究’’(@

长沙理工大学学报"社会科学版#$!"#D$AA"A#!DD&$E@
’A"(李姗姗$叶丽$吴涛@地震风险债券产品的设计’’(@统

计与决策$!""$"#%#!%$&E#@
’A#(齐超颖@中国地震风险债券的定价研究’=(@郑州!河

南大学$!"##!AC&EE@
’A!(陈和$曹琳@基于W,+4两因素模型的台风巨灾债券定

价研究’’(@上海管理科学$!"#A$AE"A#!D#&DE@
’AA(张笑玎$米岩$乔慧淼@复合触发机制下地震巨灾债券

定价研究!考虑风险反馈的影响’’(@保险研究$!"#D
"##!BC&CD@

’A%(张卫星$史培军$周洪建@巨灾定义与划分标准研究!
基于近年来全球典型灾害案例的分析’’(@灾害学$

!"#A$!D"##!#E&!!@
’AE(雷媛棠@基于W,+4两因素模型对我国地震巨灾债券

定价的分析’=(@武汉!华中师范大学$!"#C!#$&!#@
’AB(胡今朝@地震巨灾债券产品设计研究’=(@昆明!云南

财经大学$!"#E!%"&E"@
$责任编辑"陈丽琼%

$#第#期 谢卓伦等!中国大陆地区地震巨灾风险的分布拟合及债券定价


