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摘要: 将人寿保险产品中的退保权视作美式期权,提出了一个保单退保率分布的理论模型,用

最小二乘蒙特卡罗模拟计算了分红型人寿保险在合同期内各年的退保率.研究表明:市场无风

险利率、保险公司担保利率、资产波动率和保险公司盈余分配比例对退保率有影响;分红保险

在到期日前会出现一个退保的高峰,在峰值过后,退保率下降并保持一段平缓的水平, 直至到

期日前的 2~ 3年左右,退保率逐渐上升.
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0� 引 � 言

退保 (主要是寿险产品中的退保 )会对保险

公司的经营产生重大影响.国外在上世纪八十年

代就发生过多起保险公司因大量退保引发偿付危

机, 最终导致保险公司破产的事件. 从那时起,有

关退保的问题一直为业界及学术界所关注
[ 1 ]

.从

目前的情况看,我国的利率处于一个低位上.随着

金融业的开放、利率市场化进程的加快,如果未来

利率上升,就有可能引发大量的退保,导致保险公

司出现偿付危机甚至破产. 因此, 有必要未雨绸

缪, 对退保问题展开研究.

由于退保率的大小直接反映了退保问题的严

重程度,所以针对退保率的研究就显得尤为重要.

然而,从已有的文献来看,对退保问题的相关研究

主要集中在对退保的定价方面
[ 2~ 5 ]

, 对退保率的

研究较少.有鉴于此,本文拟对分红寿险在合同期

内各年的退保率大小进行研究.

传统的涉及退保率的研究主要是根据以往的

经验数据来编制失效 (退保 )率表, 并通过此表对

保险公司的退保率进行预测,其方法类似于编制

生命表.这种失效率表最早的有 L inton失效率表

及 M oorhead失效率表
[ 6]

. 1975年, B rzezinski
[ 7]
对

上述两个失效率表进行了修正, 成为国外保险公

司失效率表的基础.多年来, 寿险市场与研究协会

( L ife Insurance M arketing and Research Associa�
tion, LIMRA )等一些行业机构也不定期对行业的

退保情况进行调查, 并公布研究报告
[ 8~ 11]

. 这些

报告通常直观反映了行业内退保率的情况, 不断

地对失效率表进行了修正,但这些报告都缺乏定

量分析.对退保率问题研究的不足,引起了学者们

的兴趣. Dar和 Dodds
[ 12]
、Outrev ille

[ 13]
、Kuo、Tsai

和 Chen
[ 14]
运用计量经济学理论, 对退保率大小

的分布进行了定量分析, 建立了退保率与其影响

因素间的经验模型.但是,  迄今仍未建立有关退
保率与其影响因素间关系的理论模型! [ 14]

.

本文拟对此进行理论性尝试, 对退保率大

小的分布进行研究. 在不考虑死亡及交易费用

的情况下, 运用期权理论, 提出分红寿险退保

率分布的理论模型, 并用最小二乘蒙特卡罗方

法模拟分布结果.

1� 基本模型

假定金融市场是完全且无摩擦的. 即不存在

信息不对称、税收、交易成本和卖空的限制等情
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形. 此外,本文还进一步假定投保人是理性的,且

投保人和保险公司都是风险中性的.

1. 1� 问题描述

考虑初始时刻, 投保人通过趸缴保费向保

险公司购买一份期限为 T 的分红寿险, 获得价

值为 P 0的资产.通过持有这份资产, 投保人将

会在合同到期日 T获得保险公司的支付 P ( t).

此外, 如果允许投保人在到期日前提前中止合

同, 则投保人可获得 P ( t)的支付 ( t = 1, 2, #,

T - 1) . 其中, P ( t) 为保险公司对投保人的负

债. 从投保人的角度上看, 它也可以被视为投

保人的资产, 其大小取决于保险公司的经营状

况. 一般而言, 保险公司会设定一个担保利率

rg , 使 P ( t) 的年增长率不低于该担保利率. 通

常, 保险公司会将分红寿险账户所对应的资产

投资于金融市场. 在年度末, 当保险公司的投

资产生盈利时, 保险公司会将盈利按一定的比

例返还给投保人, 从而保证了投保人可以分享

保险公司因为投资而带来的收益 (俗称  利差
益 ! ) ∃ . 这样, 保险公司的资产在支付投保人之

后的剩余部分即构成保险公司的损益, 记为

B ( t).保险公司的资产、损益和对投保人的负债

三者之间的关系可以用表 1来简单表示.
表 1保险公司简易资产负债表

T ab le 1 S im p le Balan ce sh eet

资产 负债

A ( t)
P ( t)

B ( t)

� = A ( t ) � = A ( t)

1. 2� 模型的建立

考虑保险公司将资产投资于完全分散化的投

资组合的情形. 设资产的变化服从几何布朗运

动, 即

dA ( t) = rA ( t) dt + �A ( t) dW
Q

( t) ( 1)

其中: r为无风险利率、�为资产的波动率, r和 �

均为常数, W
Q
为标准维纳过程.

在 t时刻保险公司对投保人的负债取决于当

年的盈利,但不能低于其担保值,记为 Pg ( t ),其值为

Pg ( t) = Pg ( t - 1) ( 1 + rg ) ( 2)

分红保险的一个特点是投保人可以分享保险

公司的盈利.如何确定公司盈利, 各个保险公司做

法不尽相同,而且一般也不对外公开.本文遵循持

续稳健经营的原则,将保险公司的盈利 S ( t )简化

为投资收益减当年的担保支付 Pg ( t), 并抵补上

一年度公司损益后的剩余% ,即

S ( t) = A ( t) - Pg ( t ) + B ( t- 1) ( 1 + r)

( 3)

式中: B ( t- 1) ( 1 + r )为上一年度保险公司的损益.

从而,保险公司的最终负债 (对投保人而言

则是其资产 )可以表示为

P ( t) = Pg ( t) + m ax[ 0,  S ( t) ] ( 4)

式中:  为保险公司的盈利分配比例 (又称分

红比例 ),满足  & [ 0, 1].该值越大,对投保人越

有利.按照我国 ∋个人分红保险精算规定 ()
,  的

取值不得小于 0. 7.

如果允许投保人提前中止合同 (即允许投保

人退保 ), 那么对投保人而言在区间 [ 0, T ] 上, 将

会选择最优的中止时间以使其资产价值最大化. 记

这一退保时间为 !
*

, 则待解的最优化问题可以归

结为

!
*

= inf { t | P ( t)

� � ∗ sup
t& [ 0, T ]

E
Q

[ e
- rt

P ( t) | Pt ] } ( 5)

式中: { Pt } 为 t时刻关于 P ( t) 的所有信息集,

E
Q

[+ ]为风险中性下的期望.

事实上, !
*
是一个最优停时,它是随机变量.

在这一最优停时的问题中, 隐含了在 [ 0, T ] 区间

上退保率大小的分布情况. 因此, 通过对 !
*
的计

算, 可以获得保单退保率大小的分布.具体的求解

过程,将在下一部分进行详细论述.

2� 模型的求解

2. 1� 求解方法的选择

寿险产品可以在合同到期日前执行, 因而可

以视作美式期权. 与只能在到期日执行的欧式期
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事实上,投保人不仅可以获得利差益,而且还可以获得因实际死亡率低于预定的死亡率带来的  死差益 !,以及因实际的营业费用低
于预定的营业费带来的  费差益 !.为使问题简化,本文中不考虑死亡率和费用的影响,因而,保单的分红仅由投资收益产生.

根据∋保险公司财务制度 (的规定,保险公司发生的年度亏损,可以用下一年度的利润在所得税前弥补.

见中国保险监督管理委员会文件 (保监发 [ 2003] 67号 ) .



权相比,美式期权的定价比较困难.大多数的美式

期权没有解析解, 往往要借助数值分析的方法获

得. 所以, 本文拟用数值方法进行模型的求解.

蒙特卡罗模拟是数值模拟计算中应用较为广

泛的一种方法. 但是, 由于其具有前向模拟的特

点, 不能很好地确定具有后向迭代搜索特征的美

式期权定价,因而长期以来一直被认为只适用于

欧式期权, 而不适于美式期权
[ 15]

. 然而, T il ley
[ 16]

利用蒙特卡罗模拟对一个基于可支付红利的美式

看跌期权进行估值, 突破了长期以来蒙特卡罗方

法不能用于美式期权定价分析的传统观念. T illey

的方法为蒙特卡罗模拟应用于美式期权定价建立

起一个基础,但由于它的计算过程需要的存储空

间和运算工作量都非常大, 从而使该方法实现起

来十分困难, 有时甚至是不可能的. 为克服 T illey

方法的制约性, B road ie和 G lasserm an
[ 17]
对 T illey

的方法进行了改进, 但仍然存在着较大信息存储

的不足,尤其是在模拟过程中,随着需要模拟的可

提前执行日期数量的增加, 所需的存储量和运算

工作量将呈现出指数型增长, 所以它仍然不是一

个 十 分 理想 的 办 法. 为 此, G rant、Vo ra 和

W eeks
[ 18]
将具有后向搜索特征的动态规划思想

融入蒙特卡罗方法框架中, 使得无论是在信息存

储空间和运算工作量的要求上, 还是在模拟的精

确程度上都有很大的改进. 在此基础上, Longstaff

和 Schw artz
[ 19]
提出最小二乘蒙特卡罗模拟 ( least

squaresM on te C arlo sim u la tion) 计算美式期权.

该方法在计算量和存储量上都有非常大突破, 因

而得到较广泛的应用.

除了蒙特卡罗模拟, 常用的数值计算的方法

还有格点法和有限差分法等.但是,与这两个方法

相比,蒙特卡罗模拟具有两个优势: 一是比较灵

活, 易于实现和改进;二是模拟估计的标准误差及

收敛速度与问题的维数具有较强的独立性, 从而

能够更好地用于多时间阶段、多标的变量的高维

衍生证券的定价问题.此外, 用蒙特卡罗模拟可以

得到每条模拟路径上期权执行的时间, 为随机过

程的最优停时问题提供了数值解. 所以,本文将采

用 Long staf f和 Schw artz提出的最小二乘蒙特卡罗

法研究分红寿险的退保率.

2. 2� 求解过程
首先将时间 [ 0, T ] 进行离散化, 取时间间隔

为 , t, T = N + , t.根据式 ( 1), 运用蒙特卡罗方法

可以模拟保险公司资产的波动.再根据式 ( 2) ∀ ( 4),

计算得到 K条保单价值变动的路径P
k

i ( i = 0, 1, 2,

#, N, k = 1, 2, #, K ),其中 P i = P ( i+ , t).

对于欧式期权,只能在到期日执行,因而只需

考虑到期日 T时刻的情形.然而, 美式期权必须考

虑提前执行.即在任一时刻, 持有人将比较立即执

行期权的价值 (即内在价值 )与继续持有该期权

的价值 (即期望价值 ). 当期权的内在价值大于期

望价值时,投保人将选择提前执行合同,否则将继

续持有. 因而, 在任一时刻, 保单的期望价值成为

决策的关键.

由于蒙特卡罗模拟具有前向性, 因此, 在 i时

刻保单的期望价值很难获得. 为解决这一困难,

Long staff和 Schw artz
[ 19]
提出用多项式拟合该时

刻的期望价值,即

E ( Vi ) = E
Q

[ e
- r, t

Vi+ 1 | Pi ]

− ai1 + ai2P i + ai3 (P i )
2

( 6)

式中: E ( Vi )为在 i时刻保单的期望价值, ai1, ai2,

a i3 为 i时刻保单期望价值的回归系数, 其值可以

通过下面的最小二乘回归获得.

对任意一条分红寿险负债路径 P
k

i, 在任意时

刻 i, 继续持有该合同的期望价值 E
k

(V i ) 可表

示为

E
k

( Vi ) = a i1 + ai2P
k

i + a i3 (P
k

i )
2

+ ∀
k

i ( 7)

式中: ∀
k

i 为残差. 通过使所有负债路径的残差平

方和最小, 即通过使 .
K

(∀
k

i )
2
的值最小, 可得到

式 ( 7)中多项式参数的估计值 âi1 âi2和 âi3.此时,路径

k在 i时刻保单的期望价值估计值 E
^ k

(Vi )表示为

Ê
k

( Vi ) = â i1 + âi2P
k

i + â i3 (P
k

i )
2

( 8)

在获得保单期望价值的估计之后, 对保单退

保率分布的估计则比较容易, 下面就来对此进行

说明.

对于路径 k, 在到期日前的任一时刻, 比较

E
k̂

( Vi )与P
k

i的大小. 当P
k

i / E
k̂
( Vi )时,则在该时

刻中止合同 (退保 );反之, 则继续持有合同. 从终

点开始,逐步回推迭代至初始时刻,选取最小的执

行时间为该路径上期权的最优执行时间, 即退保

时间 !
*
k .

用同样的方法, 计算所有路径上的最优执行

时间.进一步,对路径 k,令
jik = 1, 当 i = !

*
k

jik = 0, 当 i 0 !
*
k

,可

得到在第 i时刻该期权被执行概率的估计值为
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prob(! = i) = .
K

k= 1

jik /K ( i = 1, 2, #, N )

( 9)

这个概率即为该时刻下退保率的估计值.

3� 计算结果及分析

为了进一步说明本文的模型, 在此给出一个

实际的算例. 本文选择与 Gro sen和 Jo rgensen
[ 3]
相

同的参数, 即P 0 = 100, B0 = 0, T = 20, r = 0. 08,

rg = 0�045, � = 0�15,  = 0�75.分别考虑无风险

利率 r、保险公司担保利率 rg、资产波动率 �及盈

余分配比例  对退保率的影响. 当考虑某一因素

的影响时,改变该因素并固定其他参数不变.进行

蒙特卡罗模拟时, 模拟 100 000次资产波动的路

径,然后求每年的退保率.在此基础上重复进行 1 000

次,取平均值,得到最终结果.如图 1∀ 图 4所示.

从模拟计算的结果上看, 分红寿险在到期日

前的某一时刻会出现一个退保的高峰, 在峰值过

后, 退保率下降并保持在一个较低的水平,直至到

期日前的 2 ~ 3年左右, 退保率又逐渐上升. 退保

高峰出现的时间和峰值大小受无风险利率 r、担保

利率 rg、资产的波动率 �和盈余分配比例  等因

素的影响.

市场无风险利率 r对退保率的影响如图 1所

示. 从图中可以看出,当无风险利率低于担保利率

时, 投保人将持有保单直至到期日 (由于这条曲

线只在到期日执行,因而与 x轴重合,图中只见三

条曲线 ). 当市场无风险利率高于担保利率时, 投

保人可能在到期日前退保. 随着无风险利率的升

高, 退保高峰出现的时间提前, 但峰值的大小下

降. 可以看出, 市场无风险利率对退保行为的影响

是双重的.一方面, 当无风险利率升高时, 保单的

价值下降,投保人愿意进行再融资,从而引起退保

行为的增加. 另一方面, 当无风险利率升高时, 保

险公司的投资收益也会相应增加. 由于分红寿险

可以分享保险公司的投资收益, 保单的价值会因

此增加, 从而使退保行为减少. 总的来看, 无风险

利率升高,退保略有增加. 这个结果表明, 市场利

率对分红寿险退保率的影响与普通的寿险产品不

同. 一般而言, 当市场利率升高时, 普通寿险产品

由于保单价值下降,退保率将随利率升高而增加.

因此,分红产品对缓解因市场利率上升而带来的

退保困境有积极的作用.

图 1无风险利率对退保率的影响

F ig. 1 The ef fect of r isk less in terest rate on surrender rate

(图中参数为 P 0 = 100, B 0 = 0, T = 20,

rg = 0. 045, � = 0. 15,  = 0. 75 )

图 2担保利率对退保率的影响

F ig. 2 The ef fect of guaranteed retum rate on su rrend er rate

(图中参数为 P 0 = 100, B 0 = 0, T = 20,

r = 0. 08, � = 0. 15,  = 0. 75 )

图 3资产波动率对退保率的影响

F ig. 3 The effect of asset vo lat il ity on su rrend er rate

(图中参数为 P 0 = 100, B 0 = 0, T = 20,

r = 0. 08, rg = 0. 045,  = 0. 75)
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图 4盈余分配比例对退保率的影响

F ig. 4 T he ef fect o f part icipat ing rat io on su rrender rate

(图中参数为 P 0 = 100, B0 = 0, T = 20,

r = 0. 08, rg = 0. 045, � = 0. 15)

保险公司担保利率 rg 对退保率的影响如图 2

所示.随着担保利率的升高, 退保高峰出现的时间

向后推移.当担保利率 rg = 0. 02时, 退保高峰在第

9年出现, 峰值大小为 3. 7%左右; 当担保利率 rg

上升到 0. 04时,退保高峰推迟至第 11年,峰值大

小为 6%左右;担保利率继续上升到 0. 06时,退保

高峰在第 13年出现,峰值为 9%左右;当担保利率

上升至无风险利率时, 无退保行为发生. 总的说

来, 担保利率升高, 退保率下降.

资产波动率 �对退保率的影响如图 3所示.可

以看出,随着波动率增加, 退保高峰提前, 峰值大

小增加, 退保行为加剧. 当波动率很小, 如 � =

0�05时, 并未出现很明显的退保高峰; 当波动率继

续上升时,退保高峰出现的时间逐渐提前,峰值大

小也增加. 这一结果将对我国寿险市场有一定的

指导意义.与国外成熟的资本市场相比, 我国的资

本市场波动率较大, 寿险产品的退保问题因而会

更严重些.随着保险公司投资渠道的拓宽,未来保

险资金直接进入股票二级市场成为可能, 因此, 保

险公司在资金  入市 !前更应该关注退保问题.

保险公司盈余分配比例  对退保率的影响如图 4

所示. 随着盈余分配比例的下降, 退保率有所增

加.但从计算结果上看, 盈余分配比例, 对退保行

为的影响差别并不十分显著. 目前, 我国的一些保

险公司试图依靠提高分红比例来抑制退保行为.本文

的研究表明,这一做法的效果在理论上并不显著.

4� 结 � 论

本文在金融市场是完备且无摩擦的, 即不存

在信息不对称、税收、交易成本和卖空的限制等情

况的假定下, 研究分红寿险中理性投保人的退保

行为.考察了无风险利率、保险公司担保利率、资

产收益波动率及盈余分配比例对退保率的影响.

研究结果表明:

1) 分红保险在到期日前会出现一个退保的

高峰,随后退保率有所下降并保持较低水平, 直至

到期日前的 2 ~ 3年左右, 退保率又逐渐上升;

2) 无风险利率对退保的影响是双重的, 既有

加速退保的一面,又有减少退保的一面; 与普通寿

险产品相比,分红型产品更有利于缓解退保矛盾;

3) 随着保险公司担保利率的升高,总的退保

率下降,退保高峰推迟,但峰值上升;

4) 随着资产波动率的提高,退保高峰的出现

时间提前,峰值大小上升; 由于我国资本市场波动

率较大, 因而我国保险公司应对退保问题予以

关注;

5) 保险公司盈余分配比例下降, 退保行为增

加,但其影响并不十分显著. 因此, 保险公司试图

通过提高分红比例来抑制退保行为, 其效果在理

论上并不显著.

本文的研究结果是在未考虑死亡率和交易费

用的情形下得到的,讨论二者对退保率的影响,将

是一个值得进一步研究的实际问题.
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Study on participating life insurance surrender rates based on least square

M onte Carlo simulation

YANG Ge, T IAN Peng
School ofM anagem en,t Shangha i Jiao tong Un iversity, Shangha i 200052, China

Abstract: Dealing the surrender as an Am erican option, th is paper presents a theoreticalm odel on the surren�
der rates d istribution o f partic ipating life insurance, and calcu lates annual surrender rate using least square

M onte C arlo sim ulat ion. The results show thatm arket risk less interest rate, insurer guaran tee return rate, asset

volat ility and the partic ipating ratio w ill affect surrender rates, and there is a surrender peak before m aturity,

then, the surrender rates decrease and keep low, till 2~ 3 years before the m aturity they increase gradually.

Key words: participating life insurance; least squareM onte Carlo smi ulation; surrender rate; Am erican option
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