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融合风险比率的双触发巨灾看跌期权及其定价

李世龙ꎬ刘茜
(山东财经大学保险学院ꎬ 山东 济南 ２５００１４)

摘要:在普通双触发巨灾看跌期权支付结构中融入基于在险价值(ｖａｌｕｅ ａｔ ｒｉｓｋꎬ ＶａＲ)的风险比率ꎬ以体现保险公司累积巨灾

赔付损失对巨灾期权行权收益的影响和保险公司的风险承受水平ꎮ 首先ꎬ在金融与巨灾乘积概率空间下推导出融合风险比

率巨灾看跌期权的定价公式ꎻ其次ꎬ基于超阈值模型(ｐｅａｋ ｏｖｅｒ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄꎬ ＰＯＴ)模型拟合我国台风的巨灾损失分布以体现巨

灾损失的厚尾性特征ꎻ最后ꎬ利用蒙特卡罗模拟方法对影响巨灾看跌期权的相关因素进行敏感性分析ꎬ并与普通巨灾期权进

行比较ꎮ
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０　 引言

低频率、高损失的巨灾事件严重影响了人民生命财产安全与社会经济发展ꎬ给政府带来巨大的财政压

力ꎬ同时也使承保巨灾保险业务的保险公司和再保险公司面临巨大的赔付风险ꎮ 目前ꎬ我国的巨灾保险风险

分散主要依赖再保险ꎬ但受再保险公司偿付能力的制约ꎬ难以满足风险转移需求ꎮ ２０２１ 年 １２ 月ꎬ国务院印

发的«“十四五”国家应急体系规划»中明确指出ꎬ要探索建立多渠道多层次的风险分担机制ꎬ大力发展巨灾

保险ꎬ适应当前社会经济发展需求ꎮ 巨灾风险证券化能够优化巨灾风险分散机制ꎬ通过金融市场转移巨灾风

险ꎬ有效提高保险公司和再保险公司的风险承受能力ꎬ同时也为资本市场带来更多的投资选择ꎮ 其中ꎬ巨灾

期权作为巨灾风险证券化的主要方式ꎬ将巨灾风险转移到金融市场以有效分散巨灾赔付风险ꎮ
目前对巨灾期权的研究主要集中在产品创新与定价 ２ 个方面ꎮ 具有里程碑意义的是ꎬＣｏｘ 等[１] 基于股

价变化遵循几何布朗运动条件ꎬ提出双触发看跌巨灾期权ꎬ行权条件须满足基础权益低于执行价格和巨灾发
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生次数超过特定触发水平ꎮ 在考虑巨灾期权的违约风险等各类风险约束下ꎬＸｕ 等[２]借助 Ｖａｓｉｃｅｋ 模型构建

违约强度过程ꎬ并将其融入到巨灾期权的定价中以体现期权交易过程中的信用风险ꎻ考虑到股票价格受到巨

灾赔付损失和金融风险的双重影响ꎬＪａｉｍｕｎｇａｌ 等[３]首次借助跳－扩散过程对原生股票价格进行随机建模ꎬ其
后 Ｊｉａｎｇ 等[４]、Ｂｉ 等[５]、Ｗａｎｇ 等[６]、Ｙｕ[７]等从不同的角度对巨灾期权的定价问题进行研究ꎮ

在巨灾看跌期权受到广泛关注的同时ꎬ该类期权的行权支付结构的创新研究不断取得进展ꎮ 针对巨灾

风险管理的实务需求ꎬＷａｎｇ[８]研究了 ２ 类浮动执行价格的巨灾看跌期权ꎬ从支付结构视角进一步推广 Ｃｏｘ
等[１]的研究ꎻ为了约束巨灾期权对金融市场投资者的损失ꎬ胡炳志等[９] 设计了一类基于地震巨灾损失指数

的价差巨灾期权ꎬ使得在期权到期日的期权收益存在上下限ꎻＷａｎｇ 等[１０]提出了保险公司与再保险公司股价

的互换期权ꎬ以期创新巨灾风险管理方法ꎬ等等ꎮ
巨灾期权的合理定价是其发行和交易的关键ꎬ其定价方法主要有风险中性定价、无差异定价和精算

定价等ꎮ 林光彬等[１１] 、谢世清等[１２]根据精算等价原则给出了 ２ 类巨灾期权的定价公式ꎻＬｅｏｂａｃｈｅｒ 等[１３]

则通过效用无差异定价思想研究巨灾期权的定价问题ꎮ 由于风险中性定价方法在金融工程领域有着广

泛应用ꎬ而巨灾期权产品本身是与金融市场相融合的创新金融投资产品ꎬ因此诸多学者采用风险中性方

法讨论巨灾期权的定价问题ꎮ Ｊａｉｍｕｎｇａｌ 等[３]通过风险中性测度变换构造出一个 Ｆｏｒｗａｒｄ￣ｎｅｕｔｒａｌ 测度ꎬ将
贴现因子从贴现股价的期望中提取出来ꎬ并基于此得到期权定价公式ꎮ 柏满迎等[１４] 则通过风险中性定

价方法分别对金融市场的随机过程和巨灾损失影响下的随机过程进行等价鞅测度变换ꎬ从而解决巨灾看

跌期权的定价问题ꎮ
目前ꎬ对巨灾期权设计的诸多研究均是在 Ｃｏｘ 等[１]基础上考虑违约风险、金融风险等各类风险约束ꎻ但

是忽略了保险公司对巨灾理赔资金需求问题ꎬ从而弱化了巨灾看跌期权产品在巨灾赔付时的融资作用ꎮ 一

方面ꎬ考虑到保险公司巨灾赔付资金需求额会随着巨灾损失的增加而增多ꎬＷａｎｇ[１５]在巨灾看跌期权定价模

型中加入累积损失与其预期损失的比率ꎬ以期保险公司在巨灾赔付较大时能够筹集到更多的资金来应对巨

额赔款ꎻ另一方面ꎬ巨灾赔付往往会在短期内对保险公司的股票价格带来下行冲击ꎬ这种融入累积损失与其

预期损失比率的巨灾期权能够使保险公司在期权到期日向交易对手出售公司股票获得收益ꎬ以弥补巨灾赔

付及其股票价格下行损失ꎮ 尽管如此ꎬ该巨灾看跌期权支付结构设计也存在一定的不足ꎬ主要是其模型通过

巨灾损失风险期望来刻画保险公司的风险承受水平ꎬ而面对具有尖峰厚尾特征的巨灾损失数据ꎬ不能很好地

对巨灾损失风险进行度量ꎮ 同时ꎬ在险价值(ｖａｌｕｅ ａｔ ｒｉｓｋꎬ ＶａＲ)作为国际上度量风险的主要工具ꎬ可以用于

表示在给定的置信水平下ꎬ保险公司可能会出现的最大索赔额ꎬ适合对巨灾风险进行风险度量ꎬ并且置信水

平可根据保险公司的风险态度进行适当调整ꎬ增加了巨灾看跌期权应用的灵活性ꎮ
本文将累积损失与 ＶａＲ 的比率定义为风险比率融入到巨灾看跌期权的支付结构中ꎬ将保险公司期权收

益与巨灾损失规模进行正向关联ꎬ并通过置信水平调节 ＶａＲ 的值以增加模型的灵活性ꎮ 此外ꎬ在对巨灾看

跌期权定价研究中ꎬ涉及到金融原生资产的随机波动风险和巨灾赔付风险的ꎬ必须在金融环境与巨灾损失环

境的融合框架下进行理论探讨ꎬ所以本文将探索在金融与巨灾乘积概率空间下的巨灾看跌期权的风险中性

定价问题ꎮ

１　 巨灾看跌期权定价模型

１.１　 双触发巨灾期权支付结构

假设在 ｔ 时刻进行巨灾期权交易ꎬ到期日为 Ｔ 时刻ꎬ融入基于 ＶａＲ 的风险比率的双触发巨灾期权

(ｄｏｕｂｌｅ ｔｒｉｇｇｅｒｅｄ ｃａｔａｓｔｒｏｐｈｅ ｏｐｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ｒｉｓｋ ｒａｔｉｏ ｂａｓｅｄ ｏｎ ＶａＲꎬ ＲＣＡＴ 期权)在 Ｔ 时刻的支付公式为

Ｖ＝ Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ)
ＶａＲｐ

æ

è
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(Ｋ－Ｓ(Ｔ)) ＋ Ｉ{Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ)>Ｌ}ꎬ (１)

其中:Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ)表示保险公司在[ ｔꎬＴ]期间的累积巨灾赔付损失ꎻＶａＲｐ 是在置信水平 ｐ 下可能发生的最大

巨灾累积损失ꎻＬ(Ｔ)
－Ｌ( ｔ)

ＶａＲｐ
称为风险比率ꎻ非负实数 ω 称为风险比率影响因子ꎬ当 ω＝ ０ 时ꎬＲＣＡＴ 期权的支
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付结构与普通巨灾看跌期权是一致的ꎬ可以通过 ω 来控制风险比率对期权权益的影响程度ꎻ{Ｓ( ｔ)ꎬｔ≥０}为
保险公司股票价格过程ꎻＫ 是行权价格ꎻＬ 是行权的巨灾赔付额触发水平ꎮ

风险比率越大ꎬ说明保险公司超预期巨灾赔付越多ꎬ进而巨灾损失转移需求就越大ꎻ置信水平 ｐ 值代表

保险公司风险承受水平ꎬｐ 值越小则 ＶａＲｐ 越小ꎬ进而在巨灾损失额一定的条件下巨灾期权支付额就越大ꎬ这
也意味着保险公司预期独立偿付巨灾损失能力越低ꎮ 当触发巨灾期权行权条件时ꎬ保险公司获得的期权收

益来自于到期日股价和巨灾赔付总额 ２ 个方面ꎬ从而保险公司可以利用这种看跌期权获得合适的期权收益ꎬ
以对冲巨灾赔付损失ꎮ
１.２　 巨灾期权的模型假定

本文中巨灾期权支付函数设计及其定价均是在巨灾概率子空间(Ω(１)ꎬＰ(１)ꎬＦ (１) )和金融概率子空间

(Ω(２)ꎬＰ(２)ꎬＦ (２))的乘积概率空间(ΩꎬＰꎬＦ )下进行研究ꎮ 假设(ΩꎬＰꎬＦ )是完备的ꎬ并且 ２ 个概率子空间

相互独立ꎬ即有 Ｐ＝Ｐ(１) ×Ｐ(２)ꎮ
在巨灾概率子空间(Ω(１)ꎬＰ(１)ꎬＦ (１))下ꎬ巨灾损失累积赔付过程为

Ｌ( ｔ)＝ ∑
Ｎ( ｔ)

ｉ ＝１
ｘｉꎬ (２)

其中:{ｘｉꎬｉ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺}是一个独立同分布的随机变量序列ꎬ表示每次巨灾损失的赔付额ꎬ其概率密度函数为

ｆ(ｙ)ꎻ巨灾发生次数过程{Ｎ( ｔ)ꎬｔ≥０}是参数为 λ 的齐次泊松过程ꎬ且与{ｘｉꎬｉ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺}相互独立ꎮ
对保险公司而言ꎬ巨灾赔付往往会导致市场看空保险公司的股票ꎬ进而使得股票价格在发生巨灾赔付时

出现非市场性的下行波动ꎬ因此采用具有巨灾赔付损失敏感性的股票价格过程{Ｓ( ｔ)ꎬｔ≥０}为
Ｓ( ｔ)＝ ｅ－αＬ( ｔ)－λｋｔ＋Ｘ( ｔ)ꎬ (３)

其中:α 为巨灾累积损失对股票价格的影响强度ꎻｋ 是由巨灾损失引起的股价下跌的补偿系数ꎻ{Ｘ( ｔ)ꎬｔ≥０}
是在金融概率子空间(Ω(２)ꎬＰ(２)ꎬＦ (２))下由标准布朗运动 Ｗ Ｓ( ｔ)驱动的伊藤过程ꎬ满足

ｄＸ( ｔ)＝ μ－ １
２
σ２

Ｓ
æ

è
ç

ö

ø
÷ ｄｔ＋σＳｄＷ Ｓ( ｔ)ꎬ

其中常数 σＳ 是股票价格的波动率ꎮ 为了使概率空间(ΩꎬＰꎬＦ )下的股票价格贴现过程仅须在(Ω(２)ꎬＰ(２)ꎬ

Ｆ (２))下作等价鞅测度变换就可以得到鞅过程ꎬ假设 ＥＰ(１)[ｅ－αＬ( ｔ)－λｋｔ] ＝ １ꎬ从而 ｋ＝ ∫∞
０
ｅ－αｙ ｆ(ｙ)ｄｙ－１ꎮ

一般地ꎬ在概率测度 Ｐ 下股票价格贴现过程不是鞅过程ꎬ需要通过等价鞅测度变换转化为鞅过程ꎮ
Ｈａｒｒｉｓｏｎ等[１６] 指出: 在一个无套利市场中存在一个等价的概率测度 Ｑꎬ 使得股票价格贴现过程

{Ｄ(０ꎬｔ)Ｓ( ｔ)ꎬｔ≥０}在 Ｑ 下是鞅ꎬ其中 Ｄ(０ꎬ ｔ) ＝ ｅ－∫ｔ０ｒ(ｕ)ｄｕꎬ { ｒ( ｕ)}为短期无风险利率过程ꎮ 本文假设

{ｒ(ｕ)}为Ｖａｓｉｃｅｋ利率模型ꎬ由如下随机微分方程刻画:
ｄｒ( ｔ)＝ ε(ｍ－ｒ( ｔ))ｄｔ＋σｒｄ

~Ｗ ｒ( ｔ)ꎬ (４)

其中:ε 为利率的平均回复速率ꎻｍ 是利率的长期均值ꎻσｒ 表示利率的波动率ꎻ~Ｗ ｒ( ｔ)是标准布朗运动ꎮ 概率

测度 Ｑ 被称为风险中性测度ꎬ使得标的资产的预期收益率等于无风险利率ꎬ进而{Ｄ(０ꎬｔ)Ｓ( ｔ)ꎬｔ≥０}在 Ｑ
下是鞅过程ꎬ其具体变换过程由定理 １ 给出ꎮ

定理 １　 设 η( ｔ)表示 Ｒａｄｏｎ－Ｎｉｋｏｄｙｍ 过程ꎬ满足

η( ｔ)＝ ｄＱ
ｄＰ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ｔ
＝ ｅ－∫ｔ０

μ－ｒ(ｕ)
σＳ

ｄＷＳ(ｕ) － １
２ ∫ｔ０(

μ－ｒ(ｕ)
σＳ

) ２ｄｕꎬ

对于任意 Ａ∈Ｆｔ 都有 Ｑ(Ａ)＝ ＥＰ[ Ｉ(Ａ)η( ｔ)]ꎬ则
~Ｗ Ｓ( ｔ)＝ Ｗ Ｓ( ｔ)＋ ∫ｔ

０

μ－ｒ(ｕ)
σＳ

ｄｕꎬ

在概率测度 Ｑ 下是标准布朗运动ꎬ并且概率测度 Ｑ 下的股票价格过程为

Ｓ( ｔ)＝ ｅ－αＬ( ｔ)－λｋｔ＋Ｘ( ｔ)ꎬ

ｄＸ( ｔ)＝ ｒ( ｔ)－ １
２
σ２

Ｓ
æ

è
ç

ö

ø
÷ ｄｔ＋σＳｄ

~Ｗ Ｓ( ｔ)ꎬ

ｄｒ( ｔ)＝ ε(ｍ－ｒ( ｔ))ｄｔ＋σｒｄ
~Ｗ ｒ( ｔ)ꎬ
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股票价格贴现过程{Ｄ(０ꎬｔ)Ｓ( ｔ)ꎬ ｔ≥０}成为一个鞅过程ꎮ
设 Ｃ( ｔꎬＴ)表示 Ｔ 时刻到期的巨灾期权在 ｔ 时刻的价格ꎬ则在等价鞅测度 Ｑ 下有

Ｃ( ｔꎬＴ)＝ ＥＱ Ｄ( ｔꎬＴ) Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ)
ＶａＲｐ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ω

(Ｋ－Ｓ(Ｔ)) ＋ Ｉ{Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ)>Ｌ} ｜Ｆｔ
é

ë
êê

ù

û
úú ꎮ (５)

为了便于在随机利率条件下计算ꎬ采用 Ｊａｉｍｕｎｇａｌ 等[３] 的思想ꎬ通过等价概率测度变换构造Ｆｏｒｗａｒｄ￣
ｎｅｕｔｒａｌ 测度 Ｑ Ｔꎬ将利率因素与股价扩散过程分离开ꎮ 对于 Ｔ 年期单位货币的零息债券 ｔ 时刻价格Ｐ( ｔꎬＴ)＝

ＥＱ[ ｅ－∫Ｔｔ ｒ(ｕ)ｄｕ ｜Ｆｔ ]在 Ｖａｓｉｃｅｋ 利率模型下满足偏微分方程

ｄＰ( ｔꎬＴ)
Ｐ( ｔꎬＴ)

＝ ｒ( ｔ)ｄｔ－σｒＢ( ｔꎬＴ)ｄ
~Ｗ ｒ( ｔ)ꎬ

因此有

Ｐ( ｔꎬＴ)
Ｐ(０ꎬＴ)

＝ ｅ∫
ｔ

０
ｒ(ｕ)ｄｕ－ １

２ ∫ｔ０σ２
ｒＢ２(ｕꎬＴ)ｄｕ－∫ｔ０σｒＢ(ｕꎬＴ)ｄ􀮃Ｗｒ( ｔ) ꎬ

其仿射形式为

Ｐ( ｔꎬＴ)＝ ｅＡ( ｔꎬＴ)－Ｂ( ｔꎬＴ)ｒ( ｔ)ꎬ (６)
其中

Ａ( ｔꎬＴ)＝ (ｍ－
σ２

ｒ

２ε２)(Ｂ( ｔꎬＴ)－(Ｔ－ｔ))－
σ２

ｒ

４ε
Ｂ２( ｔꎬＴ)ꎬ　 Ｂ( ｔꎬＴ)＝ １

ε
(１－ｅ－ε(Ｔ－ｔ))ꎮ

定理 ２　 令 β( ｔ)满足 Ｒａｄｏｎ－Ｎｉｋｏｄｙｍ 过程

β( ｔ)＝ ｄＱ Ｔ

ｄＱ
æ

è
ç

ö

ø
÷

ｔ
＝ Ｐ( ｔꎬＴ)
Ｐ(０ꎬＴ)

Ｄ(０ꎬｔ)＝ ｅ－ １
２ ∫ｔ０σ２

ｒＢ２(ｕꎬＴ)ｄｕ－∫ｔ０σｒＢ(ｕꎬＴ)ｄ􀮃Ｗｒ(ｕ)ꎬ

对于任意 Ａ∈Ｆｔ 都有 Ｑ Ｔ(Ａ)＝ ＥＱ[ Ｉ(Ａ)β( ｔ)]ꎬ在 Ｑ Ｔ测度下 Ｗ^ Ｓ( ｔ)和 Ｗ^ ｒ( ｔ)都是标准布朗运动:

Ｗ^ Ｓ( ｔ)＝ ~Ｗ Ｓ( ｔ)ꎬ

Ｗ^ ｒ( ｔ)＝ ~Ｗ ｒ( ｔ)＋ ∫ｔ
０
σｒＢ(ｕꎬＴ)ｄｕꎮ

此时ꎬ在新的测度 Ｑ Ｔ下ꎬ

Ｃ( ｔꎬＴ)＝ Ｐ( ｔꎬＴ)ＥＱ Ｔ Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ)
ＶａＲｐ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ω

(Ｋ－Ｓ^(Ｔ)) ＋ Ｉ{Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ)>Ｌ} ｜Ｆｔ
é

ë
êê

ù

û
úú ꎬ

其中ꎬＳ^( ｔ)＝ Ｓ( ｔ)
Ｐ( ｔꎬＴ)

是鞅过程ꎮ

１.３　 巨灾期权的定价

在 Ｑ Ｔ测度下ꎬ股票在 ｔ 时的价格为:

Ｓ^( ｔ)＝ ｅ－αＬ( ｔ) －λｋｔ－ １
２ ∫ｔ０(σ２

Ｓ＋σ２
ｒＢ２(ｕꎬＴ))ｄｕ＋∫ｔ０σＳｄＷ^ｓ(ｕ) ＋∫ｔ０σｒＢ(ｕꎬＴ)ｄＷ^ｒ(ｕ) ꎬ

则在 Ｔ 时刻

Ｓ^(Ｔ)＝ Ｓ^( ｔ)ｅ－α(Ｌ(Ｔ) －Ｌ( ｔ)) －λｋ(Ｔ－ｔ) － １
２ ∫Ｔｔ (σ２

Ｓ＋σ２
ｒＢ２(ｕꎬＴ))ｄｕ＋∫Ｔｔ σＳｄＷ^ｓ(ｕ) ＋∫Ｔｔ σｒＢ(ｕꎬＴ)ｄＷ^ｒ(ｕ)ꎮ (７)

定理 ３　 到期日为 Ｔ 的巨灾看跌期权在 ｔ∈[０ꎬＴ]的定价公式为

Ｃ( ｔꎬＴ)＝∑
∞

ｎ ＝１

(λ(Ｔ－ｔ)) ｎ

ｎ! ∫∞
Ｌ
(ＫＰ( ｔꎬＴ)Φ(ｄ１)－Ｓ( ｔ)ｅ

－αｙ－λｋ(Ｔ－ｔ)Φ(ｄ２)) ｆ (ｎ)(ｙ) ｙ
ＶａＲｐ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ω

ｄｙꎮ (８)

其中

ｄ１ ＝
ｌｎ(ＫＰ( ｔꎬＴ) / Ｓ( ｔ))＋αｙ＋λｋ(Ｔ－ｔ)＋(σ２( ｔꎬＴ) / ２)

σ( ｔꎬＴ)
ꎬ

σ( ｔꎬＴ)＝
　

σ２
Ｓ(Ｔ－ｔ)－

σ２
ｒＢ２( ｔꎬＴ)

２ε
＋
σ２

ｒ((Ｔ－ｔ)－Ｂ( ｔꎬＴ))
ε２ ꎬ　 ｄ２ ＝ｄ１－σ( ｔꎬＴ)ꎬ

ｆ (ｎ)(ｙ)为损失概率密度函数 ｆ(ｙ)的 ｎ 重卷积ꎮ
证明　 已知在 Ｔ 时刻股票价格过程由式(７)给出ꎬ所以期权的定价公式为
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Ｃ( ｔꎬＴ)＝ Ｐ( ｔꎬＴ)ＥＱ Ｔ Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ)
ＶａＲｐ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ω

(Ｋ－Ｓ^(Ｔ)) ＋ Ｉ{Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ)>Ｌ} ｜Ｆｔ
é

ë
êê

ù

û
úú ꎮ

令 Ａ１ ＝ＫＥＱ Ｔ[ Ｉ{Ｋ≥Ｓ^(Ｔ)} ｜Ｆｔ ]ꎬ Ａ２ ＝ＥＱ Ｔ[ Ｓ^(Ｔ) Ｉ{Ｋ≥Ｓ^(Ｔ)} ｜Ｆｔ ]ꎬ Ｚ１ ＝ ∫Ｔ
ｔ
σＳｄＷ^ Ｓ(ｕ) ＋ ∫Ｔ

ｔ
σｒＢ(ｕꎬＴ)ｄＷ^ ｒ(ｕ) 是正态

随机变量ꎬ有
ＥＱ Ｔ[Ｚ１ ｜Ｆｔ ] ＝ ０ꎬ

ＶａｒＱ Ｔ[Ｚ１ ｜Ｆｔ ] ＝σ２
Ｓ(Ｔ－ｔ)－

１
２ε

σ２
ｒＢ２( ｔꎬＴ)＋

σ２
ｒ((Ｔ－ｔ)－Ｂ( ｔꎬＴ))

ε２ ꎬ

则

Ａ１ ＝ＫＥＱ Ｔ{ Ｉ{ Ｓ^( ｔ)ｅ－α(Ｌ(Ｔ) －Ｌ( ｔ)) －λｋ(Ｔ－ｔ) － １
２ ∫

Ｔ

ｔ
(σ２

Ｓ＋σ
２
ｒＢ

２( ｔꎬＴ))ｄｕ＋Ｚ１≤Ｋ} ｜Ｆｔ }

＝ＫＥＱ Ｔ{ Ｉ{Ｚ１≤ｌｎＫＰ( ｔꎬＴ)Ｓ( ｔ) ＋α(Ｌ(Ｔ) －Ｌ( ｔ)) ＋λｋ(Ｔ－ｔ) ＋ １
２ ∫Ｔｔ (σ２Ｓ＋σ２ｒＢ２( ｔꎬＴ))ｄｕ} ｜Ｆｔ }

＝ＫＥＱ Ｔ(Φ(ｄ１))ꎬ
其中

ｄ１ ＝
ｌｎ(ＫＰ( ｔꎬＴ) / Ｓ( ｔ))＋α(Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ))＋λｋ(Ｔ－ｔ)＋σ２( ｔꎬＴ) / ２

σ( ｔꎬＴ)
ꎬ

σ( ｔꎬＴ)＝
　

σ２
Ｓ(Ｔ－ｔ)－

σ２
ｒＢ２( ｔꎬＴ)

２ε
＋
σ２

ｒ((Ｔ－ｔ)－Ｂ( ｔꎬＴ))
ε２ ꎮ

令 ξ( ｔ)表示 Ｒａｄｏｎ－Ｎｉｋｏｄｙｍ 导数过程ꎬ

ξ( ｔ)＝
ｄＱ ξ

ｄＱ Ｔ
æ

è
ç

ö

ø
÷

ｔ

＝Ｅ [ｅＺ１－
１
２ ∫Ｔｔ (σ２

Ｓ＋σ２
ｒＢ２(ｕꎬＴ))ｄｕ ｜ Ｆｔ ] ꎮ

根据 Ｇｉｒｓａｎｏｖ 定理ꎬ在 Ｑ ξ测度下分别定义 􀭿ＷＳ( ｔ)和 􀭿Ｗｒ( ｔ)为

􀭿ＷＳ( ｔ)＝ Ｗ^Ｓ( ｔ)－ ∫ｔ
０
σＳｄｕꎬ　 􀭿Ｗｒ( ｔ) ＝ Ｗ^ｒ( ｔ) － ∫ｔ

０
σｒＢ(ｕꎬＴ)ｄｕꎮ

令 Ｚ２ ＝ ∫Ｔ
ｔ
σＳｄ􀭿ＷＳ(ｕ)＋ ∫Ｔ

ｔ
σｒＢ(ｕꎬＴ)ｄ􀭿Ｗｒ(ｕ)ꎬＺ２ 是正态随机变量且

ＥＱ ξ[Ｚ２ ｜Ｆｔ] ＝ ０ꎬ

ＶａｒＱ ξ[Ｚ２ ｜Ｆｔ ] ＝σ２
Ｓ(Ｔ－ｔ)－

１
２ε

σ２
ｒＢ２( ｔꎬＴ)＋

σ２
ｒ((Ｔ－ｔ)－Ｂ( ｔꎬＴ))

ε２ ꎮ

对 Ａ２ 有

　 　 Ａ２ ＝ＥＱ Ｔ [ Ｓ^( ｔ)ｅ－α(Ｌ(Ｔ) －Ｌ( ｔ)) －λｋ(Ｔ－ｔ) － １
２ ∫Ｔｔ (σ２

Ｓ＋σ２
ｒＢ２( ｔꎬＴ))ｄｕ＋Ｚ２ Ｉ{ Ｓ^(Ｔ)≤Ｋ} ｜Ｆｔ ]

＝ＥＱ ξ [ Ｓ^( ｔ)ｅ－α(Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ))－λｋ(Ｔ－ｔ) Ｉ{ Ｓ^(Ｔ)≤Ｋ} ｜Ｆｔ ]
＝ＥＱ ξ [ Ｓ^( ｔ)ｅ－α(Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ))－λｋ(Ｔ－ｔ) Ｉ{Ｚ１≤ｌｎＫＰ( ｔꎬＴ)Ｓ( ｔ) ＋α(Ｌ(Ｔ) －Ｌ( ｔ)) ＋λｋ(Ｔ－ｔ) ＋ １

２ ∫Ｔｔ (σ２
Ｓ＋σ２

ｒＢ２( ｔꎬＴ))ｄｕ} ｜ Ｆｔ ]
＝ＥＱ ξ [ Ｓ^( ｔ)ｅ－α(Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ))－λｋ(Ｔ－ｔ) Ｉ{Ｚ１≤ｌｎＫＰ( ｔꎬＴ)Ｓ( ｔ) ＋α(Ｌ(Ｔ) －Ｌ( ｔ)) ＋λｋ(Ｔ－ｔ) ＋ １

２ ∫Ｔｔ (σ２
Ｓ＋σ２

ｒＢ２( ｔꎬＴ))ｄｕ} ｜ Ｆｔ ]
＝ＥＱ ξ[ Ｓ^( ｔ)ｅ－α(Ｌ(Ｔ) －Ｌ( ｔ)) －λｋ(Ｔ－ｔ)Φ(ｄ２)]ꎮ

其中 ｄ２ ＝ｄ１－σ( ｔꎬＴ)ꎮ
基于 Ａ１、Ａ２ 最终可得该期权定价公式为

Ｃ( ｔꎬＴ)＝ Ｐ( ｔꎬＴ)ＥＱ ξ(Ａ１－Ａ２)
(Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ))

ＶａＲｐ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ω

Ｉ{Ｌ(Ｔ)－Ｌ( ｔ)>Ｌ} ｜Ｆｔ
é

ë
êê

ù

û
úú

＝Ｐ( ｔꎬＴ)∑
¥

ｎ ＝１

(λ(Ｔ － ｔ)) ｎ

ｎ!
ＥＱ ξ é

ë

ê
ê
(Ａ１ － Ａ２)

∑
ｎ

ｉ ＝１
ｘｉ

ＶａＲｐ

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

ω

Ｉ{∑
¥

ｉ ＝１
ｘｉ >Ｌ} ｜ Ｆｔ

ù

û

ú
ú

＝ ∑
¥

ｎ ＝１

(λ(Ｔ － ｔ)) ｎ

ｎ! ∫¥

Ｌ
(ＫＰ( ｔꎬＴ)Φ(ｄ１) － Ｓ( ｔ)ｅ－αｙ－λｋ(Ｔ－ｔ)Φ(ｄ２)) ｆ (ｎ)(ｙ)

ｙ
ＶａＲｐ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ω

ｄｙꎮ
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２　 基于 ＰＯＴ 模型的巨灾损失分布拟合

２.１　 ＰＯＴ 模型的构建

巨灾损失数据的分布具有尖峰厚尾特征ꎬ仅采用对数正态、伽马分布等单一的分布进行拟合ꎬ在极端值

处的概率分布的拟合效果往往较差ꎮ 超阈值模型(ｐｅａｋ ｏｖｅｒ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄꎬ ＰＯＴ)模型基于广义帕累托分布对超

过某个阈值点的巨灾样本数据进行建模ꎬ能够优化在极值处的概率分布拟合问题ꎬ因此采用 ＰＯＴ 模型对巨

灾损失厚尾性的拟合效果更理想ꎬ并且该模型已在巨灾分布的研究和实际应用中得到充分认可ꎮ
设 ｎ 个独立同分布的随机变量 ｘ１ꎬｘ２ꎬ􀆺ꎬｘｎꎬ分布函数为 Ｆ(ｘ)ꎬ给定一个阈值 ｕꎬ如果 ｘｉ>ｕꎬ则称 ｘｉ 为超

阈值ꎬ此时令 ｙｉ ＝ ｘｉ－ｕꎬｙｉ 称为超阈量ꎮ 超阈量 ｙｉ 的条件分布函数为

Ｆｕ(ｙ)＝ Ｐ(Ｘ－ｕ≤ｙ ｜Ｘ>ｕ)＝ Ｐ(ｕ<Ｘ≤ｙ＋ｕ)
Ｐ(Ｘ>ｕ)

＝ Ｆ(ｙ＋ｕ)－Ｆ(ｕ)
１－Ｆ(ｕ)

ꎮ

同时ꎬ广义帕累托分布是极值理论中常用的厚尾分布ꎬ其分布函数为

Ｇξꎬβ(ｘ)＝ １－ １＋ξ ｘ
β

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ １
ξ

ꎬ　 １＋ξ ｘ
β
>０ꎬ

其中 ξ 是广义帕累托分布的形状参数ꎬβ 为尺度参数ꎮ 当 ξ>０ 时ꎬｘ>０ꎻ ξ≤０ 时ꎬ０≤ｘ≤－ β
ξ
ꎮ 可以证明:对于

充分大的阈值 ｕ(ｕ→¥)ꎬ超阈量 ｙｉ 的分布函数 Ｆｕ(ｙ)近似地服从广义帕累托分布ꎬ即
ｌｉｍ
ｕ→¥

ｍａｘ
０≤ｙ≤ｘ－ｕ

｜Ｆｕ(ｙ)－Ｇξꎬβ(ｙ) ｜ ＝ ０ꎮ

ＰＯＴ 模型的建模思想是巨灾损失数据中超阈量用广义帕累托分布拟合ꎬ而未超阈值部分采用尾部较轻

的分布拟合ꎬ其超阈值 ｕ 部分的分布函数为

Ｆ(ｘ)＝ [１－Ｆ(ｕ)]∗Ｇξꎬβ(ｙ)＋Ｆ(ｕ)ꎮ (９)

如果将阈值前的分布使用经验分布函数代替ꎬ即用 １－
Ｎｕ

ｎ
估计 Ｆ(ｕ)ꎬ然后将 Ｇξꎬβ(ｙ)代入式(９)中可得

Ｆ(ｘ)＝ １－
Ｎｕ

ｎ
１＋ ξ

β
(ｘ－ｕ)é

ë
êê

ù

û
úú

－ １
ξ

ꎬ　 ｘ>ｕꎬ (１０)

其中 Ｎｕ 表示超出阈值的样本数目ꎬｎ 表示总体样本数目ꎮ
２.２　 数据处理与分析

本文数据来源于«中国气象灾害年鉴»和«中国气象年鉴»ꎬ选取 １９９０—２０１９ 年中国台风造成的直接经

济损失数据作为研究样本ꎬ样本量为 ２１９ 个ꎮ 为了剔除货币时间价值的影响ꎬ选用消费价格指数(ｃｏｎｓｕｍｅｒ
ｐｒｉｃｅ ｉｎｄｅｘꎬ ＣＰＩ)将各年份损失额调整为 ２０１９ 年的物价水平ꎮ

在使用 ＰＯＴ 模型进行拟合之前需要先对直接经济损失数据进行厚尾性检验ꎮ 首先对损失数据进行描述

性统计分析(见表 １)ꎬ研究样本峰度值为 １２.１３ꎬ远远大于 ３ꎬ所以从数值方法可以初步判断该数据具有厚尾特征ꎮ
表 １　 台风直接经济损失数据的描述性统计

Ｔａｂｌｅ １　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｔｙｐｈｏｏｎ ｄｉｒｅｃｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｌｏｓｓ ｄａｔａ 单位:亿元

均值 方差 最小值 最大值 ２５％分位数 ７５％分位数 偏度 峰度

６９.２３ １２３.４１ ０.０１ ８２９.５２ ４.２６ ７３.７６ ３.２０ １２.１３

　 　 使用直方图和超额均值函数图对数据厚尾性进行检验ꎮ 图 １(ａ)直方图呈明显的负偏态分布ꎬ证明了损

失数据的厚尾性ꎻ从图 １(ｂ)超额均值函数图中可以看出ꎬ图像呈现向右上方倾斜的状态ꎬ则表明样本数据具

有尖峰厚尾的特征ꎬ可用 ＰＯＴ 模型进行拟合ꎮ
　 　 在确定直接经济损失数据具有厚尾特征后进行阈值选取ꎮ 阈值大小对 ＰＯＴ 模型参数的估计有较大影

响ꎬ阈值 ｕ 选取的过小会使模型不满足渐近性ꎬ使参数估计有偏或不一致ꎻ选取过大则会使超过阈值的数据

过少ꎬ产生较大估计误差ꎬ从而影响拟合效果ꎮ 选取阈值的常见方法主要有峰度法、超额均值函数图法和

Ｈｉｌｌ 图法等ꎬ其阈值的选择均是在统计分析的基础上带有一定的主观判断ꎮ 从实际应用效果来看ꎬ能够得到

普遍认可的是 Ｈｉｌｌ 图法ꎬ尽管该方法也有一定主观性ꎬ但是能够相对清晰地发现趋于直线的最大顺序统计
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量ꎬ数据特征相比其他方法更为直观、清晰ꎬ因此本文采用 Ｈｉｌｌ 图方法来选取阈值ꎮ 由图 ２ 所显示的台风直

接经济损失数据 Ｈｉｌｌ 图及其相应的 ９５％置信区间可见:从次序统计量 ７８ 开始曲线处于向下平稳状态ꎬ此时

对应的阈值为 ３２.２ꎮ

图 １　 台风直接经济损失直方图和超额均值函数
Ｆｉｇ.１　 Ｔｈｅ ｈｉｓｔｏｇｒａｍ ｏｆ ｔｙｐｈｏｏｎ ｄｉｒｅｃｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｌｏｓｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｒａｐｈ ｏｆ ｅｘｃｅｓｓ ｍｅａｎ ｆｕｎｃｔｉｏｎ

图 ２　 台风直接经济损失数据 Ｈｉｌｌ 图
Ｆｉｇ.２　 Ｈｉｌｌ ｃｈａｒｔ ｏｆ ｔｙｐｈｏｏｎ ｄｉｒｅｃｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｌｏｓｓ ｄａｔａ

　 　 为了更加准确地选取阈值ꎬ可以通过参数稳定估计图作进一步的判定ꎮ 根据 Ｈｉｌｌ 图确定的阈值ꎬ在其附

近选出数个阈值ꎬ采用极大似然估计法得到相应的尺度参数和形状参数估计值ꎮ 如果估计值在所选的阈值

附近平稳变化ꎬ则说明所选定的阈值是合适的ꎮ 图 ３ 给出了不同阈值下的参数稳定估计结果ꎬ可以看出阈值

在 ３２.２ 附近参数估计变化比较稳定ꎬ进一步说明选择 ３２.２ 作为阈值是合适的ꎬ并在该阈值水平下ꎬ尺度参数

和形状参数的极大似然估计值分别为 ξ＝ ８２.４８７ ８ꎬ β＝ ０.３６６ １ꎮ
根据阈值和相应的参数估计值ꎬ图 ４ 给出了由 ＰＯＴ 模型拟合的分布诊断图ꎬ以进一步分析 ＰＯＴ 模型拟

合巨灾损失分布的效果ꎮ 图 ４(ａ)、(ｂ)分别为 Ｐ￣Ｐ 图和 Ｑ￣Ｑ 图ꎬ可以看出 Ｐ￣Ｐ 图的点近似处于一条直线上ꎬ
Ｑ￣Ｑ图除个别异常数据外ꎬ其余数据也分布在直线周围ꎬ表明所选数据符合广义帕累托分布ꎻ图 ４(ｃ)为重现水

平图ꎬ重现次数记为 ｎꎬ所选的样本数据落在了指定分布的置信区间内部ꎻ图 ４(ｄ)中尾部密度曲线的估计图和

直方图吻合效果较好ꎮ 通过分布拟合诊断图的 ４ 个子图进一步说明运用 ＰＯＴ 模型对我国 １９９０—２０１９ 年间的

台风直接经济损失的数据进行拟合是合理的ꎬ进而将估计出的参数代入式(１０)ꎬ得到损失的整体拟合分布为

Ｆ(ｘ)＝ １－ ７８
２１９

１＋ ０.３６６ １
８２.９５９ ０

(ｘ－３２.２)æ

è
ç

ö

ø
÷

－ １
０.３６６ １

ꎮ (１１)
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图 ３　 修正的尺度参数与形状参数稳定估计结果
Ｆｉｇ.３　 Ｍｏｄｉｆｉｅｄ ｓｔａｂｌｅ ｅｓｔｉｍａｔｅｓ ｏｆ ｓｃａｌｅ ａｎｄ ｓｈａｐｅ ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ

图 ４　 广义帕累托拟合分布诊断图
Ｆｉｇ.４　 Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ｐａｒｅｔｏ ｆｉｔ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｄｉａｇｎｏｓｔｉｃ ｍａｐ

　 　 根据损失的整体拟合分布ꎬ可以求得不同置信水平下的 ＶａＲꎮ 置信水平为 ８０％、８５％、９０％、９５％、９７％、
９９％时对应 ＶａＲ 分别为 ２９３.８８、３５６.２６、４４６.４２、６１６.５８、７５１.５１、１ １０４.４ 亿元ꎮ 其中ꎬ置信水平为 ９０％时ꎬ巨灾

事件造成最大可能损失为 ４４６.４２ 亿元ꎬ表明 ９０％的可能性认为发生的累积台风直接经济损失不超过 ４４６.４２
亿元ꎮ ＶａＲ 值的结果显示巨灾风险在小概率发生的尾部损失数额远远大于其他部分ꎬ且在损失分布尾部即

处于较高置信水平时ꎬ较小置信水平 ｐ 的变动都会引起对应的巨灾损失较大变化ꎬ与表 １ 中得到的均值

６９.２３亿元相比ꎬ使用 ＶａＲ 作为 ＲＣＡＴ 期权支付结构中的风险比率参数更能充分体现巨灾损失分布的厚尾

性ꎬ为保险公司面对巨灾风险赔付损失提供更充分的资金保障ꎮ

３　 数值分析

本章将通过调整置信水平、巨灾损失发生强度和风险比率影响因子等来研究 ＲＣＡＴ 期权的定价ꎬ并与

普通巨灾股票看跌期权(ω＝ ０)的价格进行比较ꎮ 无风险利率初始值 ｒ(０)设定为 ２０２３ 年 ４ 月 ２４ 日 １１ 时的
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一年期上海银行间同业拆放利率(Ｓｈｉｂｏｒ)２.６４９％ꎬ长期利率均值 ｍ 选取 ２０２３ 年 ４ 月 ２０ 日 ９ 时 １５ 分的 ５ 年

期最新贷款市场报价利率(ＬＰＲ)４.３％ꎻ参考相关文献ꎬ将均值回复速度设为 ε ＝ ０.４ꎬ利率波动参数设为σｒ ＝
１５％ꎬ股票初始值为 Ｓ(０)＝ １００ꎬ行权价格为 Ｋ＝ １００ꎬ把保险公司股票的巨灾损失影响强度设为 α ＝ ０.０００ １ꎬ
股票价格波动率为 σｓ ＝ ２０％ꎬ巨灾期权的损失触发水平为 Ｌ＝ ２００ꎬ期权到期时间为 Ｔ＝ １ꎮ

为了获得期权价格ꎬ使用蒙特卡罗方法进行模拟ꎬ采用模拟 １０ 万次后的巨灾期权价格ꎮ 图 ５(ａ)显示在

巨灾发生强度 λ＝ ２ 时不同置信水平 ｐ 下的巨灾期权价格ꎬ可以发现巨灾期权价格变化会随着置信水平取值

的增加由递增变为递减ꎮ 置信水平 ｐ 值代表保险公司风险承受水平ꎬ置信水平取值越小ꎬ说明保险公司预期

独立偿付巨灾损失能力越低ꎬ需要 ＲＣＡＴ 期权在到期日获得更多的资金补偿ꎬ进而 ＲＣＡＴ 期权价格就越高ꎮ
如 ｐ 由 ０.９０ 逐渐增加到 ０.９９ 的过程中ꎬ巨灾期权支付结构中的风险比率逐渐变小ꎬ从而使得保险公司作为

巨灾期权的买方在到期日获得的风险溢价逐渐降低ꎬ并且在 ｐ＝ ０.９０ꎬ０.９５ 时期权价格高于 ω＝ ０ 时的普通巨

灾看跌(ω＝ ０ 时)期权价格ꎬ而在 ｐ ＝ ０.９７ꎬ０.９９ 时高于普通巨灾看跌期权价格ꎮ 此外ꎬ当置信水平较低时ꎬ
ＲＣＡＴ 期权价格增长速率随风险比率影响因子取值的增大而增大ꎮ
　 　 图 ５(ｂ)、(ｃ)分别给出置信水平为 ｐ＝ ０.９０ꎬ ０.９９ 时不同巨灾索赔强度下的巨灾期权价格随风险比率影

响因子的变化情况ꎮ 可以看出ꎬＲＣＡＴ 期权的价格会随着损失发生强度值的增加而上升ꎬ其原因在于巨灾事

件发生强度增大必然导致高巨灾损失累积额的概率提升ꎬ进而致使到期日行权的概率和支付额度均增加ꎬ巨
灾看跌期权的内在价值也会相应增加ꎮ 同时ꎬ通过对比可以进一步发现ꎬ置信水平较低时巨灾期权价格会随

风险比率影响因子增大而上升ꎬ而置信水平较高时结果恰好相反ꎬ且风险比率影响因子的增大会使不同巨灾

发生强度导致的巨灾期权价格的差异变小ꎮ
同时ꎬ由图 ５(ｄ)可以发现:随着巨灾损失影响强度变大ꎬ巨灾期权的价格也随之上升ꎮ 巨灾损失影响强

度越大说明巨灾损失带来的股价下跌幅度越大ꎬ进而巨灾看跌期权的风险对冲作用越明显ꎬ因此其相应的内

在价值就越高ꎮ 进一步对比巨灾损失影响强度 α 由小变大的过程可以发现:当 α 取值较小时ꎬ巨灾期权价

格对 α 变化的敏感度较强ꎬ而当 α 取值较大时这一敏感度明显减弱ꎮ 此外ꎬ图 ５(ｄ)也可以反映出ꎬ随着巨灾

损失触发水平的增加ꎬ巨灾期权的价格逐步下降ꎬ其原因在于巨灾损失触发水平越高ꎬ能够触发巨灾期权的

概率越低ꎬ对巨灾大额损失的保障程度越低ꎬ进而巨灾期权价格越低ꎮ

图 ５　 不同参数下的巨灾期权价格
Ｆｉｇ.５　 Ｃａｔａｓｔｒｏｐｈｅ ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｅｓ ｗｉｔｈ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ
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４　 总结

本文构造基于 ＶａＲ 的巨灾风险比率ꎬ将其融入双触发巨灾看跌期权的支付函数中ꎬ得到 ＲＣＡＴ 期权以

更加有效对冲巨灾赔付风险ꎬ进一步创新巨灾期权产品设计ꎮ 同时ꎬ在巨灾概率子空间和金融概率子空间的

乘积概率空间框架下采用风险中性定价方法得到随机利率下的巨灾期权定价公式ꎬ使用 ＰＯＴ 模型对我国

１９９０—２０１９ 年台风直接经济损失数据进行巨灾损失分布拟合ꎮ 在此基础上ꎬ采用蒙特卡罗模拟方法对

ＲＣＡＴ 期权定价模型进行敏感性分析ꎬ得到以下结论ꎮ (１) 巨灾期权价格随着置信水平的增加由关于风险

比率影响因子的增函数变为减函数ꎮ 在较低置信水平下ꎬ巨灾期权的价格随 ω 的增加而正向变化ꎬＲＣＡＴ 期

权的价格高于普通巨灾期权ꎻ在高置信水平下ꎬＲＣＡＴ 期权的价格低于普通巨灾期权ꎮ (２) ＲＣＡＴ 期权和普

通看跌期权价格都随着巨灾赔付损失发生强度的增加而增加ꎮ (３) 随着巨灾损失影响强度的上升ꎬ巨灾期

权的价格也随之增加ꎻ随着损失触发水平的增加ꎬ巨灾期权的价格有所下降ꎮ
本文通过风险比率影响因子将保险公司的风险偏好融入到巨灾期权的设计中ꎬ进一步优化巨灾期权的

赔付风险对冲能力ꎬ增加了巨灾期权产品的灵活性ꎬ为我国巨灾保险业的健康发展提供必要的金融创新支

持ꎮ 同时ꎬ文中所采用的利率模型为 Ｖａｓｉｃｅｋ 模型ꎬ没有股票价格的随机波动率ꎬ在后续研究中将进一步探

索 Ｃｏｘ￣Ｉｎｇｅｒｓｏｌｌ￣Ｒｏｓｓ(ＣＩＲ)模型等其他利率模型ꎬ以及原生资产价格在随机波动率条件下的巨灾期权定价

问题ꎬ不断优化巨灾期权产品的巨灾风险分散机制ꎮ
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