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摘!要! 商业保险是社会化巨灾风险分散机制的重要组成部分" 要在中国现阶段巨灾事件频发的复杂环境中构建

合理的损失分摊机制" 不能不考虑以损失补偿为主要功能的财产保险业应对巨灾损失的能力% 在 .PHHI:O(

U6LMVTZ和+:IT9的保险赔付能力度量模型框架及改进后的损失对数正态分布假设下" 引入 $>>B c"%%B 年中国财产

保险业经营数据" 对 "%%> 年初时点上在中国大陆经营财产保险业务的 => 家财产保险公司及全行业巨灾损失赔付

能力进行了实证分析% 结果显示" 由于全行业资本与盈余的低水平以及再保险市场发展的严重滞后" 在 $ "%% 亿

到 " %%% 亿元的损失区间内" 中国财产保险业的赔付能力缺口在 "@8B 亿到 B$<8@ 亿元之间" 且缺口增长速度大于

损失增长速度% 通过与 "%%B 年初的赔付能力实证分析结果对比发现" 灾害频发的 "%%B 年客观上显著降低了中国

财产保险行业应对极端损失的能力% 度量结果从实证基础上昭示了政府大力扶持和参与巨灾保险体系建设的必要

性和紧迫性%
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中图分类号! -B;"!!文献标志码! +!!文章编号! $%%% AB$$?#"%$"$%$ A%$$@ A%<

!"引言

根据民政部 "%$$ 年 $ 月 $; 日发布的 "%$% 年

全国自然灾害损失情况" "%$% 全年各类自然灾害

共造成约 ;8= 亿人!次$受灾" 因灾直接经济损失

达 < ==>8> 多亿元% 近一年多来" 海地( 智利( 中

国台湾( 玉树和日本等地接连发生的强震以及甘

肃舟曲的特大泥石流等大型灾害事件再次唤醒了

人们对超大型巨灾事件的关注" 也再次提醒中国

加快社会化巨灾风险分散机制的进程%

社会化的巨灾风险分散机制必然要求保险业

的参与% 尽管巨灾事件所具有低损失频率和高损

失幅度的特点使其与经典的可保风险条件相去甚

远" 一般情况下巨灾风险并不在商业保险的可保

风险范围之内% 但从实践看" 因灾害事件所造成

的广泛社会影响" 世界上多个与中国类似面临大

型自然灾害威胁的国家!地区$在其巨灾保险制度

中均赋予商业保险和再保险重要的作用空间% 商

业保险主动承担和承保巨灾风险已不仅仅是保险

业自身拓宽可保风险范围以持续发展的需要" 长

远来看更是保险业通过承担社会责任履行其特有

的社会分工的必然要求% 在这样的背景下" 对财

产保险业所能承受的极限损失幅度和应对极端损

失的能力的评估就显得十分必要了%

保险是不确定的经济环境中配置风险的一种

经济手段% "% 世纪中叶" +VV6\

*$+和 UM_VMP

*"+的研

究将不确定性正式引入到了传统经济学的分析框

架中" 证明金融市场可以通过提供有效的金融工

具来实现经济中风险的帕累托最优配置" 因而即

使在不确定性条件下" 市场经济也能够实现一般

和有效的经济均衡% 运用这一框架" a6VJL

*=+考察

了保险市场的情形" 提出了再保险市场的最优风

险分摊规则" 说明了不确定性条件下的一般均衡

模型是如何用于解决再保险市场中保险人之间的

风险分摊问题的% a6VJL 的研究为描述一般均衡框

架如何在真实世界中得以实现提供了一个范例"

为后来保险经济学理论系统性( 规范性研究的形

成与繁荣做出了奠基性的贡献% 本文对中国财产

保险业巨灾损失赔付能力度量所依据 .PHHI:O(

U6LMVTZ和 +:IT9

*;+的理论模型就是在 a6VJL 的思想

和研究框架中发展出来的%
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很多研究都发现自然巨灾损失更加接近对数正态分布" 国家自然科学基金项目&巨灾风险债券的运作模式与定价机理研究'!#%;%=%$=$通过对中国 $>B# A

"%%# 年地震和洪水损失进行拟合" 证明了这一结论%

#"中国财产保险业巨灾赔付能力度量

模型

!!a6VJL的基本结论是" 要使保险市场中所有保

险人的效用最大化" 每个保险人要持有保险市场

组合的一个&净份额'" 且每个保险人产品的价格

取决于其与市场组合的相关度% 亦即) 在不考虑

交易费用的情况下" 帕累托最优的风险分担安排

&相当于一个联合经营安排" 所有的保险公司都把

它们的业务汇总到联营公司里来" 并同意就联营

公司所承担的赔款将如何在各保险公司之间分配

定立某些规则'

*=+

%

.PHHI:O等的保险赔付度量模型正源于这一思

想% 该模型度量的是单个保险人以及整个财产保

险市场对给定巨灾损失的反应能力及反应效率!即

赔付能力及效率$% 其模型度量方法基于两个基本

概念) 量!OIXM$与分配! QIOTVI_PTI6:$) 首先" 有多

少权益资本或者盈余!OPV̂7PO$可供分配" 其次"

保险损失的风险在市场中的保险人之间如何分配

!配置$% 模型度量的基本前提是) 保险市场上负

债!保险人预计要付出的保险赔款$配置的目的在

于在给定巨灾损失下最大化对保户的赔付% 这一

基本前提之下" 假定单个保险企业自身承担风险

有成本而企业之间的风险交易无成本" .PHHI:O等

证明了财产保险市场巨灾赔付能力最大化的条件

是经再保险分入分出后" 每个保险人持有同样的

市场保险组合的一个份额" 且所有保险人持有的

保险组合 ;

&

与行业总损失 ; 完全相关" 即在所有

可能的资源被耗尽" 以及运用了所有可能的用以

分散和分摊风险的再保险安排后" 各个保险人持

有份额不同但组成相同的保险组合% 这与 a6VJL

!$>@"$的主旨一脉相承%

.PHHI:O等模型中构建了财产保险行业应对巨

灾损失的反应函数!)MÔ6:OM-P:JTI6:$来代表保险

业的赔付能力" 这一函数可由图 $ 表示%

图 $ 中横轴表示财险行业总损失的可能值" 纵

轴表示所有企业预期赔付支出的总和% Ke即为反

应函数" 它位于 ;< 度线上或线下" 损失大于期望

损失 F!;$越多" Ke偏离 ;< 度线的距离就越大%

!!

图 $!保险业应对巨灾损失的反应函数

这种偏离意味着赔付能力不足的情况随着保险人

赔付压力的增大而不成比例地增长%

假定损失 ;服从正态分布" 根据正态分布的性

质" .PHHI:O等经过推导" 得到反应函数的表达

式为)
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去再保险分出加再保险摊回$的期望值# @
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是保险人 &样本区
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$# T!3$ 是标准正态

分布的分布函数# #!3$是标准正态分布的概率密

度函数%

损失分布采用更加接近实际的对数正态分布

假设后!反应函数变为)
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和/

;

是对数正态分布的漂移系数!即对数

正态分布的标准差$#

&
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和
&

;

是对数正态分布的风

险参数!即离差系数" 标准差与期望值的比值$%

+
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是7:!;$和7:!;

&

$之间的相关系数% 通过式!$$
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和式!"$的比较分析可以看出两式都是随着
0

&

的

增加而降低" 随
)

&

的增加而增加%

%"中国财产保险业巨灾赔付能力度量

%$#"样本与数据的选择

根据财险行业应对巨灾损失的反应函数" 对

财险行业在给定巨灾损失下的赔付能力度量所需

要的数据包括) 财险公司在评估时点!"%%> 年初$

的所有者权益数据" 以及在样本区间!$>>B A"%%B

年$各年的净赔款数额% 选择 $>>B A"%%B 年作为样

本数据区间的原因如下%

!$$在中国的财产保险行业内" 中国人民保险

公司每年的赔付额都占相当大的比重!从 $>>B 年

到 "%%B 年 依 次 为 B%i( B%i( B%i( #Bi(

#<i( #=i( @>i( <#i( ;"i( ;@i和 ;=i$"

因而对财产保险行业特性的研究必须包含中国人

民保险公司" 而该公司财险年赔付额数据的记载

开始于 $>>B 年%

!"$"%%B 年的数次自然灾害对中国财产保险业

造成了一定程度的冲击" 行业总赔款在上年基础

上增加了 =B8>i" 但总保费仅增加了 ""8<i" 行

业总资本大约减少了 "<8"i% 因此本文在进行赔

付能力的度量中" 分别对 "%%B 年初和 "%%> 年初两

个试点上的财产保险业赔付能力进行了度量" 一

方面旨在发现保险业最近的实际巨灾赔付能力"

另一方面也通过对比两个时点考查 "%%B 年大灾之

年的巨额损失对财产保险业应对极端损失能力的

影响程度%

本文度量选取 "%%> 年初在中国大陆经营财产

保险业务的 => 家保险公司为样本" 并将其分为两

类) 数据完整的公司!-/0) -P77/IHM0MVIMO.6Ĥ9G

:Z" 这类公司 $>>B A"%%B 年各年度的赔款( 分保

和摊回以及所有者权益数据基本上都有记录$和数

据不完全公司!*-/0) *6: -P77/IHM0MVIMO.6Ĥ9G

:Z" 这类公司在整个研究区间的数据完整度较不理

想或者在样本区间初期还没有开始营业" 但都可

获得 "%%# 年或者 "%%B 年的相关数据$% 在中国财

产保险行业中" 由于数据资料的不完整" 以及部

分公司开业时间的限制" 度量中的 -/0 公司的数

目共有 $; 家!分别为人保( 太平洋财险( 平安财

险( 中华联合( 华泰( 天安( 大众( 华安( 永安(

东京海上( 美亚( 瑞士丰泰( 民安和皇家太阳$"

*-/0公司为其余 "< 家" 分别为中国信保( 三井(

三星( 永城( 安邦( 安华( 天平( 阳光财产( 阳

光农业( 利宝( 安盟( 都邦( 渤海( 华农( 中银(

安联( 日本财产( 安信( 丘博( 大地( 太平及四

家再保险公司中国财产再( 慕尼黑再( 瑞士再和

科隆再% -/0公司的数目虽然不占大多数" 但样本

区间内其年总赔款和所有者权益均占到了全行业

的 B%i以上" 在业务规模和市场影响力方面具有

代表性%

%$%"度量过程

对 "%%> 年初中国财产保险行业巨灾赔付能力

的度量包括以下三个步骤*<+

%

第一步" 估计-/0公司的原始V9\参数和去趋

势化影响的 QMTVM:QMQ参数% 估计 QMTVM:QMQ 参数的

原因在于) 一般来说财险公司的赔付额具有很强

的时间趋势" 随着时间的推移具有明显的增长趋

势" 这种趋势是很容易被预测和通过增加保费收

入来抵消% 因此在评估巨灾和其他类型的随机事

件对行业赔付能力的影响时不应当考虑%

待评估的V9\参数包括
0

"

&

(

0

" 和
)

&

" 为了获

得 QMTVM:QMQ参数" 建立如下回归方程)
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式中)

(

&%

和
(

&

为回归方程的残差% 为了得到去趋

势化之后的 QMTVM:QMQ参数" 用上式中
(

&%

和
(

&

的方

差来分别代替
0

"

&

和
0

"

% 实际引入数据可得 $; 家

-/0公司和中国财产保险行业V9\参数和 QMTVM:QMQ

参数值%

第二步" 将第一步计算中得出的 V9\参数和

QMTVM:QMQ参数作为因变量" 而其相应公司 "%%B 年

的多个财务指标作为自变量" 代入上面的回归方

程中进行参数估计% 假设回归模型为多元线性回

归模型" 作为解释变量的保险公司财务变量包括)

!

权益资本与资产的比例!Fh+$#

"

净损失!净赔

款$!,:*,$#

#

权益资本!,:F$#

&

资产回报率

!)'+$#

-

净收入与净保费的比率!*Rh*1$#

.

应收分保帐款与总资产的比例!))h+$% 为便于线

性模型中系数的估计" 净损失( 权益资本均取其

自然对数值% 得到参数估计!略$后将*-/0 公司在

"%%B 年的赔付额数据代入回归方程中" 获得这些

公司损失标准差参数的估计值!略$%

第三步" 利用上面评估所得出的有关参数的

V9\值和 QMTVM:QMQ值" 代入反应函数计算 => 家财

险公司在既定巨灾损失下的赔付额" 并加总以获

得整个财险行业在 "%%> 年初的赔付能力% 关于巨

灾损失的给定" 由于 "%%B 年中国财产保险行业净

赔款为 $ "$%8#$ 亿元" 行业权益资本总计 <$<8>#

B$$
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亿元" 按照模型的规定性" 给定巨灾损失的取值

范围为从行业总赔款到行业可用于支付赔款的总

资源 !总赔款与权益的数值和" 为 $ #"@8@B 亿

元$" 中间每隔 $%% 亿元作为一个区间" 本文之

所以将取值范围超出了总赔款与权益的数值和"

是试图发现以及比较中国财产保险行业应对超巨

型损失的能力!尤其是像 "%%B 年汶川大地震这样

的损失$%

&"实证分析结果

使用]9T79_ # 软件编程计算后得到中国财险行

业各公司在 "%%> 年初的巨灾赔付能力度量结果"

加总处理后得到全行业的度量结果如表 $ 所示%

!!!!表 $ "%%> 年初中国财产保险业巨灾损失最大赔付能力

!!!!赔付能力

巨灾损失h

百万元
!!!!!!!

最大赔付额h百万元 有效赔付比率

V9\ QMTVM:QMQ

"%%B 年初

!QMTVM:QMQ$

V9\hi QMTVM:QMQhi

"%%B 年初

!QMTVM:QMQ$hi

$"% %%% $$; =%B8; $$# ="$8> $"" "@B8# ><8"@ >#8## $%$8B>

$=% %%% $$; #$B8$ $$# #<% , BB8"; >%8<B ,

$;% %%% $$< %;>8< $$B <%%8> $"# #<< B"8$B B;8@; >$8"<

$<% %%% $$< =$;8# $$B <;<8> , #@8BB #>8%= ,

$@% %%% $$< ;#>8< $$B <;<8> $=% B@B8= #"8$# #;8%> B$8#>

$#% %%% $$< <>=8B $$B <;<8> , @B8%% @>8#= ,

$B% %%% $$< @>#8@ $$B <;<8> $== #>%8< @;8"B @<8B@ #;8==

$>% %%% $$< #>#8# $$B <;<8> , @%8>< @"8=> ,

"%% %%% $$< B><8< $$B <;<8> $=@ #$"8< <#8>< <>8"# @B8=@

'"结论

从以上对中国财产保险业巨灾损失赔付能力

的度量可得出以下结论)

!$$从去趋势化之后的度量结果看" 在 $ "%%

亿到 " %%% 亿元的巨灾损失区间内" 中国财产保险

业的赔付能力缺口在 "@8B 亿到 B$<8@ 亿元之间"

相应的有效赔付比率从 >#8=i下降到 <>8=i% 赔

付能力短缺增加的速度超过了损失增加的速度"

表现在 $ "%% 亿元之后各个损失区间上" 每增加一

亿元的损失" 赔付能力短缺增加的幅度除在 $ =%%

亿到 $ ;%% 亿元之间出现过小幅降低之外" 其他均

呈现严格上升态势" 尤其在巨灾损失超过 $ @%% 亿

元之后" 短缺增加的幅度和损失增长的幅度持平"

表明在现有的行业资本实力条件下" 全行业整体

的极端损失赔付能力接近其极值% 损失对数正态

分布假设下行业赔付能力的度量结果更加接近真

实水平" 据此可推测" 即使在更高的财产保险深

度水平上 ! "%%> 年末中国财产保险深度约为

%8B>i$" 对诸如 "%%B 年的雨雪冰冻灾害的保险损

失!$ <%% 亿元左右$" 中国财产保险行业倾其所有

也仍然存在 "%i左右的赔付能力短缺% 而对汶川

地震这样 B %%% 亿元之上的损失" 中国财产保险业

只能赔付所有损失中一个极小的比例" 这与现实

的状况不谋而合%

!"$.PHHI:O( U6LMVTZ和 +:IT9的研究显示巨

灾损失在 " %%% 亿到 < %%% 亿美元之间时" 美国财

产保险行业的有效赔付比率介于 B=8=i 到 B$8@i

之间% 相比之下" 美国的财产保险行业能够以

B$8@i 的比率承受 < %%% 亿美元的损失" 而中国的

财产保险行业却只能以 <>8=i 的比率承受 " %%%

亿元人民币的损失" 中国财产保险业的赔付能力

短缺和差距显而易见% 造成这种短缺现象的原因"

从该度量模型的框架内解释" 无疑是由当前全行

业资本与盈余的低水平!相比中国财险业 "%%> 年

初 $ #"@8@B 亿元人民币的行业资源" 美国财险业

在 $>># 年的可用资源就达到了 = <%% 亿美元$以及

再保险手段应用的不足造成保险损失的风险未在

整个行业内达到有效配置所导致的%

!=$本文对 "%%B 年初时点上同一损失区间中

国财产保险业赔付能力缺口的度量结果在 % 到

@="8> 亿元之间" 相应的有效赔付比率为 $%$8B>i

到 @B8=@i% 与此相比" "%%> 年初时点上的赔付能

力缺口的范围扩大" 有效赔付比率降低% 根据本

文前期研究*@+的度量结果" 引入与真实损失状况

更加接近的损失分布假设后" 中国财产保险业!尤

其是规模小" 风险抵御能力弱的小企业$应对极端

损失的赔付能力在一定水平上就出现了停滞的现

象% 对比 "%%> 年初时点上的度量结果" 发现在行

>$$
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业现有的资本水平上" 财险企业的赔付能力在较

低的损失水平上就接近其极值的问题进一步严重"

甚至资本实力较强的一些大公司也出现了这样的

现象" 表明 "%%B 年的异常赔付支出进一步降低了

财产保险企业本就捉襟见肘的极端损失赔付能力"

亦由此可见 "%%B 年大灾之年确实对保险业造成了

不小的冲击%

!;$中国财产保险业应对巨灾的赔付能力的短

缺" 再一次强调了政府主动参与巨灾风险分散机

制建设并在其中发挥主导作用的必要性和紧迫性%

巨灾风险分散机制乃至巨灾保险制度的建设都是

复杂的系统工程" 但不一定非要等所有细节都明

晰之后才开始建设" 技术问题( 专业问题可由专

业人员负责" 并在建设过程中不断加以完善" 但

整体的制度框架亟需尽早启动% 近几年" 中国在

应对巨灾方面已经有了一些前期基础% "%%# 年 $$

月 $ 日施行的1中华人民共和国突发事件应对法2

明确规定国家发展保险事业" 建立国家财政支持

的巨灾风险保险体系" 并鼓励单位和公民参加保

险# "%%# 年起开始的政策性农业保险试点开展"

为建立巨灾保险制度积累了经验# "%%B 年底出台

的1抗震救灾法2" 进一步明确支持建立巨灾保险

制度" 并提供相应的财政支持# "%%> 年 > 月份财

政部和税务总局发布了1关于保险公司提取农业巨

灾风险准备金企业所得税税前扣除问题的通知2"

使长期以来建立巨灾风险准备金可以实行所得税

税前扣除的重要问题得以解决" 这都为巨灾保险

体系建设提供了良好的条件% 现阶段需要在已有

的法律( 政策和市场基础上" 由政府统领抓紧启

动实质性建设阶段" 避免陷入再度发生大型灾害

之后中国的整体制度框架仍然处于纸上谈兵的尴

尬境地%
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*&+EFJ6:6HMTVIJ9" $><;" ""!=$) "@< A"#=8

*"+!UM_VMP 3E/LM6VZ6[Y97PM) +: 9̀I6H9TIJ9:97ZOIO6[MJ6:6HIJMG

nPI7I_VIPH*]+E*M\46VK) SI7MZ" $><>) >B A$%"E

*=+!a6VJL DEFnPI7I_VIPHI: VMI:OPV9:JMH9VKMT*&+EFJ6:6HMTVIJ9"

$>@"" =%!=$) ;"; A;;@8

*;+!.PHHI:O&U9YIQ" *MI7+U6LMVTZ" +:IT9,6E.9: I:OPVMVÔ9Z[6V
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I:OPV9:JMI:QPOTVZQ9T9" TLIÔ 9̂MVJ6:QPJTO9: MĤIVIJ979:97ZOIO6: TLMJ9̂9JITZ6[.LI:9^V6̂MVTZ9:Q 7I9_I7ITZ

I:OPV9:JMI:QPOTVZ9TZM9VM:Q "%%B P:QMVIĤV6YMQ 76OOQIOTVI_PTI6: 9OOPĤTI6:E/LMVMOP7TOTPV: 6PTTL9TTLM\L67M

I:QPOTVZIOOP_bMJTT6LPWMJ9̂9JITZOL6VT9WM!_MT\MM: "8@B T6B$8<@ _I77I6: )]aI: TLM$"% T6"%% _I77I6: )]a

76OOV9:WM$ \ITL I:JVM9OI:WYM76JITZ9_6YMTL9T6[76OOY67PHME]6VM6YMV" OMYMV97J9T9OTV6̂LMOI: ZM9V"%%B L9YM

J6:OIQMV9_7Z9[[MJTMQ TLM6YMV977J9̂9JITZ6[TLMI:QPOTVZEFĤIVIJ97VMOP7TO6[TLIO^9̂MV" M̀^79I:MQ I: TLM
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