
第 17 卷第 6 期
2014 年 6 月

管 理 科 学 学 报
JOUＲNAL OF MANAGEMENT SCIENCES IN CHINA

Vol． 17 No． 6
Jun． 2014

基于共单调的财产保险公司承保风险度量研究
①

王正文，田 玲
( 武汉大学经济与管理学院，武汉 430072)

摘要: 考虑到财产保险公司承保风险数据不是高频数据和承保业务线通常都大于两条的特
点，在市场风险度量中被广泛用于构建不同风险的联合分布的 Copula 方法并不完全适用于承
保风险度量，因此本文通过构建共单调模型探讨了财产保险公司承保风险经济资本度量方法，
并以一个真实保险公司为例阐明承保风险经济资本评估过程．在实证中，进一步将共单调模型
同 Copula模型度量结果进行了比较，发现无论是共单调模型还是 Copula模型均能较好的度量
不同承保风险之间的风险分散化效应，但是共单调模型能够得到比 Copula 模型更精确的度量
结果．
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0 引 言

近年来，随着我国经济的持续快速发展和宏

观经济政策的日趋向好，国内财产保险业迎来发

展的黄金期，从 2005 年至 2010 年我国财产保险
业保费分别增长了 15． 05%、23． 13%、32． 3%、
17． 5%、23． 1%和 33． 6%②． 然而，随着保险业竞
争的不断加剧，每万元风险单位对应的保费收入

从 2005 年的 16． 78 元逐年下降至 2010 年的
10. 26 元，这表明财产保险公司面临的承保风险
呈现逐年上升的趋势③．因此，对承保风险的控制
与管理成为财产保险业关注的热点问题．
为了对财产保险公司承保风险状况有一个清

晰的了解，需要对承保风险进行度量．目前，承保
风险度量的方法主要借鉴了市场风险度量的方

法［1，2］．在早期市场风险度量中，由于受到主流金
融理论假设的影响，均认为金融资产的收益率分

布服从正态分布． 然而，20 世纪 70 年代以来，随

着金融市场大量实证数据的可获得性、计算机处
理数据能力的不断提高以及金融复杂性研究的迅

猛发展，在实—研究中涌现了大量与主流金融理
论相悖的典型案例［1］． 随后，在理论界和实务界
被广泛接受的观点是，传统的正态分布( normal
distribution) 假设已不再适用，包括 t分布、极值分
布和 GAＲCH类模型等在内的分布函数相继被引
入到市场风险度量中［3 － 8］，这极大促进了风险度

量技术的发展，但也使得构建不同风险之间的联

合分布变得愈加困难． Embrechts等［9］首次将
Copula 理论引入到金融定量分析中，希望借助
Copula函数的良好特性解决构建风险之间联合分
布的难题．目前，Copula模型已经广泛应用于市场
风险度量，并涌现出大量研究成果［9 － 11］． Huang
Jen-Jsung等和张金泉、李徐等进一步使用后验分
析和 Kolmogorov-Smirnov 检验、Anderson-Darling

检验等统计检验方法对 Copula 模型度量市场风
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险的精确度进行度量，完善了运用 Copula 理论度
量市场风险的理论体系［10，13］．
在市场风险度量中被广泛使用的 Copula 模

型也逐渐应用于财产保险公司承保风险度

量［13，14］．但是，承保风险与市场风险之间存在着
本质的不同: 首先、承保风险数据不是高频数据，
不利于保险公司使用后验分析和统计方法检验

Copula度量方法的精确度; 其次、保险公司的承保
业务线通常都大于两条，Copula 模型对于构建两
风险的联合分布比较适用，对于多风险情形多局

限于椭圆类 Copula 函数的范畴，适用性有待商
榷．近些年来，精算学者在研究止损保费( stop-loss
premiums) 过程中发现，满足共单调( comonotonici-
ty) 条件的随机向量很容易得到随机变量和的联
合分布以及分布函数的逆函数表达式［15 － 19］． 然
而，Kaas，Dhaene 和 Goovaerts 指出大多数多元分
布并不满足共单调条件，因此在实践中需要寻找

满足凸序条件的随机变量作为随机变量和的近

似，进而得到随机变量和的联合分布以及分布函

数的逆函数的近似值，并具体研究了当边缘分布

均服从对数正态分布时，相依随机变量和的上界

和下界［20］．当边缘分布均服从对数正态分布时，
为了得到更加精确的估计值，不同学者提出了不

同的方法，例如 Kaas 等［20］提出的基于 Taylor 指
数方法( Taylor-based，TB ) ，Nielsen 和 Sandma-
nn［17］提出的几何平均法 ( geometric average，
GA) ，Vanduffel等［21］提出的最大化方差方法
( maximal variance，MV) 、最大化 CTE 和最小化
CLTE 方法 ( maximal CTE and minimal CLTE，
MCTE) ．
基于以上认识，本文借助共单调方法构建了

财产保险公司承保风险度量模型，并以某代表性

财产保险公司的机动车辆险、企业财产险、货物运
输险和责任险等四条业务线为例详细说明了运用

共单调模型度量承保风险的具体方法．另外，为了
说明在承保风险度量中，共单调模型较 Copula 模
型更优，进一步在实证中选取了椭圆类 Copula 函
数族中的 Gauss-Copula函数和 t-Copula 函数进行
实证，并将共单调模型和 Copula 模型的度量结果
进行了比较．

1 基于共单调方法的财产保险公司
承保风险度量模型

首先对共单调的概念和性质进行回顾，并进

一步从理论上运用共单调理论构建财产保险公司

承保风险度量模型．
1． 1 共单调的概念和性质
定义 1［18］ 设( Y1，Y2，…，Yn ) 为随机向量，

其边缘分布函数分别记为 FYi = P［Yi ≤ x］，如果
存在服从［0，1］均匀分布的随机变量 U，使得随
机向量 ( Y1，Y2，…，Yn ) 与随机向量 ( F

－1
Y1 ( U) ，

F－1
Y2 ( U) ，…，F

－1
Yn ( U) ) 有相同的分布函数，即

( Y1，Y2，…，Yn )
d = ( F－1

Y1 ( U) ，F
－1
Y2 ( U) ，…，

F－1
Yn ( U) ) ( 1)
则称( Y1，Y2，…，Yn ) 为共单调随机向量．
考虑随机向量( Y1，Y2，…，Yn ) ，其共单调随

机向量为( Yc
1，Y

c
2，…，Y

c
n ) ，由定义 1 可得

( Yc
1，Y

c
2，…，Y

c
n)

d = ( F－1
Y1 ( U) ，F

－1
Y2 ( U) ，…，

F－1
Yn ( U) ) ( 2)

记共单调随机向量( Yc
1，Y

c
2，…，Y

c
n ) 的和为

Sc = ( Yc
1，Y

c
2，…，Y

c
n ) ( 3)

当给定 FYi = P［Yi ≤ x］时，根据共单调的定义，
很容易得到分布函数 FSc ( x) 的表达式

FSc ( x) = sup{ p∈［0，1］| ∑
n

i = 1
F－1

Yi ( p) ≤ x}

( 4)

进一步，令 F－1( α)
Y ( p) =α inf{ x∈Ｒ | FY( x)≥p} +

( 1 － α) sup{ x∈Ｒ | FY( x) ≤ p}，其中 α∈［0，1］，则

称F－1( α)
Y ( p) 为α －逆分布函数．不难看出，若FY( x) 为
严格单调递增函数，则α －逆分布函数F－1( α)

Y ( p) 就是
普通的逆分布函数． 由于 ( F－1

Y1 ( U) ，F
－1
Y2 ( U) ，…，

F－1
Yn ( U) ) 与 ( F

－1( α)
Y1 ( U) ，F

－1( α)
Y2 ( U) ，…，F

－1( α)
Yn ( U) ) 依

概率相等，因此有
( Y1，Y2，…，Yn)

d = ( F－1( α)
Y1 ( U) ，F

－1( α)
Y2 ( U) ，

…，F－1( α)
Yn ( U) ) ( 5)

由 Kaas等［20］可知，共单调随机向量( Y1，Y2，

…，Yn ) 的和可以表示为

F－1( α)
( Y1+Y2+…+Yn) ( p) =∑

n

i =1
F－1( α)

Yi ( p) ，p∈ ( 0，1)

( 6)

—67— 管 理 科 学 学 报 2014 年 6 月



事实上，除了极少数多元随机变量满足共单调

的性质［18，19］，对于绝大多数多元随机变量而言，并

不能直接使用共单调模型得到式( 6) 的表达式，但是
可以根据下面的定理 1得到式( 6) 的近似值．

定理 1［18］ 定义 Sl = E［S | Z］ =∑
n

i = 1
E( Yi |

Z) ，其中 Z为随机变量，令 S = Y1 + Y2 +… + Yn，

则有下式成立

Sl ≤cxS≤cxS
c ( 7)

不难看出，对于任意的随机向量而言，均可以

找到随机变量 Sl 作为满足凸序条件的近似，随机

变量 Z 的选取关系到最终近似结果的优劣． 在选
取随机变量 Z 的过程中，并不要求随机向量

( E( Y1 | Λ) ，E( Y2 | Λ) ，…，E( Yn | Λ) ) 为共单调
随机向量，因此，也不要求 Sl 为共单调随机变量

的和．为了使 Sl 为共单调随机向量，就必须选择

适当的 Λ满足 Deelstra等［22］ 中性质 1 的条件．
1． 2 基于共单调的财产保险公司风险度量模型
假设财产保险公司共经营着 n条不同的承保

业务线，每条承保业务线发生的损失用随机变量

Yi ( i = 1，2，…，n) 表示，则保险公司面临的总损
失随机变量 Z为

Z = Y1 + Y2 + … + Yn ( 8)
假设置信区间为 p，p∈ ( 0，1) ，随机变量Z的

在险价值 VaＲ和经济资本 EC可以表示为

VaＲ1－p ( Z) = inf( z | FZ ( z) ≥ 1 － p)

= F－1( α)
Z ( 1 － p) ( 9)

EC = VaＲp ( Z) － E( Z) = F－1( α)
Z ( 1 － p) － μZ

( 10)
其中 FZ (·) 和 F－1( α)

Z (·) 分别表示随机变量 Z的
分布函数和 α － 逆分布函数，μZ 表示随机变量 Z
的均值． 若随机向量 Y = ( Y1，Y2，…，Yn ) 为共单

调随机向量，FYi (·) 和F－1( α)
Yi (·) ，i = 1，2，…，n分

别表示随机变量 Yi 的分布函数和 α － 逆分布函
数，μYi 表示随机变量 Yi 的均值．由式( 6) ，随机变量
Z的在险价值 VaＲ 和经济资本 EC 可以进一步表
示为

VaＲ1－p ( Z) = inf( z | FZ ( z) ≥ 1 － p)

= F－1( α)
Z ( 1 － p)

= ∑
n

i = 1
F－1( α)

Yi ( 1 － p) ( 11)

EC =VaＲ1－p ( Z) －E( Z) =F
－1( α)
Z ( 1 － p) － μZ

=∑
n

i =1
( F－1( α)

Yi ( 1 － p) － μYi ) ( 12)

对于大多数多元随机变量而言，它们并不满

足共单调性质，此时需要应用定理 1 得出在险价
值 VaＲ和经济资本 EC 的近似值． 通过对财产保
险公司承保业务线历史损失数据的模拟，大量研

究表明对数正态分布能够很好的拟合不同业务线

的分布特征［16－21］． 假设( Y1，Y2，…，Yn ) 均服从对

数正态分布，即，假设 Yi = e( Zi－ui) /σi，Zi ～ N( 0，
1) ，n = 1，2，…，n． 显然随机向量( Y1，Y2，…，Yn )

不是共单调随机向量，但是可以根据定理 1 得到
满足凸序条件的上界和下界．
令 v = c，l，则 Yv

i 仍然为服从对数正态分布的

随机变量． 由于分布函数 FYvi 为严格单调递增的

函数，因此其 α － 逆分布函数就是一般逆分布函
数．当 x∈［0，∞］时，分布函数 FYvi 可以表示为

FYvi ( x) =
FYi，v = l

FE［Yi| Λ］，
{ v = c

( 13)

对于服从参数为 ui，σi 的对数正态分布的随

机变量 Yi，容易得到 Yi 的逆分布函数为

F－1
Yi ( 1 － p) = exp{ ui + σiΦ

－1 ( 1 － p) } ，
p∈［0，1］ ( 14)

其中 Φ(·) 为标准正态分布的分布函数．
根据Dhaene等［18］中引理1可知，当 gi ( λ) ≡

E［Yi | Λ = λ］是非减连续函数时

F－1
E［Yi| Λ］( 1 － p) = E［Yi | Λ = F－1

Λ ( 1 － p) ］，

p∈ ( 0，1) ( 15)

当 gi ( λ) ≡ E［Yi | Λ = λ］是非增连续函数时

F－1
E［Yi| Λ］( 1 － p) = E［Yi | Λ = F－1

Λ ( 1 － p) ］，

p∈ ( 0，1) ( 16)
假设条件随机变量 Λ 为正态随机变量，其均

值为 uΛ，方差为 σ
2
Λ，使得二维随机变量( Yi，Λ) 为

二维正态随机变量． 令 F－1
Λ ( 1 － p) = uΛ +

σΛΦ
－1 ( 1 － p) ，ri为 ln( Yi ) 与Λ的相关系数．根据

Kaas等［20］可知，当 ri全为正数时，Y
l =∑

n

i = 1
aiY

l
i为

共单调随机变量的和．因此E［Yi | Λ = λ］仍然为

对数正态随机变量，其条件期望可以表示为

E［Yi | Λ =F－1
Λ ( 1－p) ］=exp{ ui +riσiΦ

－1( 1－p) +
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1
2 ( 1 － r2i ) σ

2
i } ，p∈ ( 0，1) ( 17)

类似的，当 ri 小于 0时，根据Φ －1 ( 1 － p) = －
Φ －1 ( p) ，有

E［Yi | Λ = F－1
Λ ( 1 － p) ］ = exp{ ui +| ri |

σiΦ
－1( p) + 1

2 ( 1 － r2i ) σ
2
i } ，p∈ ( 0，1)

( 18)

接下来需要确定 ri 的值．定义 Λ = ∑
n

i =1
γiσiZi，

不难看出 Λ仍然服从正态分布，则有
ri = corr( ln( Yi ) ，Λ)

= corr( ln( Yi ) ，∑
n

i = 1
γiσiZi )

=
∑

n

j = 1
γ jσ jρij

∑
n

i = 1
∑

n

j = 1
γiγ jσiσ jρ槡 ij

( 19)

其中 ρij为 ln( Yi ) 与 ln( Yj ) 的相关系数．通过选取
不同的 γi，可以得到不同的 Λ，进而得到不同的
ri，对于 γi 的选取有多种方法，主要包括以下三种

方法:

1) Kaas等［20］提出的 TB方法
γi = aie

ui ( 20)
2) Nielsen，Sandmann［17］ 提出的 GA方法

γi =
ai

∑
n

i = 1
∑

n

j = 1
aiajσiσ jρ槡 ij

( 21)

3) Vanduffel等［21］提出的 MV方法

γi = aiexp{ ui +
1
2 σ

2
i } ( 22)

不难看出，当损失随机向量 Y = ( Y1，Y2，…，
Yn ) 为共单调随机向量时，运用共单调方法得到

在险价值和经济资本的值均为精确值; 当损失随

机向量 Y = ( Y1，Y2，…，Yn ) 不满足共单调性质

时，运用共单调方法得到在险价值和经济资本在

凸序意义下的近似值．
目前，当承保业务线边缘分布不服从传统正

态分布时，在处理财产保险公司承保风险度量问

题时使用最广泛的方法是借鉴市场风险度量中的

Copula方法，希望借助 Copula 理论的良好性质，

构建不同边缘分布的联合分布［1，14］． 但是运用
Copula方法度量财产保险公司承保风险存在着
以下两个问题: 第一、通常 Copula 函数有很多种，
不同的构造方式能够得到不同的 Copula 函数，对
风险的模拟结果也有着很大的差别． 对于高频市
场风险数据而言，可以借助后验分析和统计方法

检验不同 Copula度量方法的精确度．但是对于非
高频的承保风险数据而言，很难应用借助后验分

析和统计方法检验不同 Copula 度量方法的精确
度．第二、保险公司的承保业务线通常都大于两
条，Copula模型对于构建两风险的联合分布比较
适用，对于多风险情形多局限于椭圆类 Copula 函
数的范畴，适用性有待商榷．
共单调方法在处理联合分布时，并未区分两

风险和多风险，在处理方法上具有很强的统一性，

从而有效避免了 Copula 方法在由两条业务线推
广到多条业务线时的适用性难题．另外，当随机向
量满足共单调性质时，运用共单调方法得到的风

险度量值是精确值; 当随机向量不满足共单调性

质时，运用共单调方法得到的风险度量值是近似

值．比起需要运用 Monte Carlo 模拟的 Copula 方
法，共单调方法得到的结果都更加的精确和稳定．

2 实证分析

2． 1 数据的选取
实证选取 2002 年至 2010 年某代表性财产保

险公司( 简称为 A 财产保险公司) 的承保业务中
机动车辆险、企业财产保险、货物运输险和责任险
的组合作为研究样本组合④． 一般而言，财产保险
公司的赔付额有很强的时间趋势，随着时间的推

移赔付额有显著的增长趋势，这种趋势是很容易

被预测并通过增加保费的方式抵消．因此，这种因
为增长性因素导致的保费和赔付增加就不是不可

预测的，在评估经济资本时需要剔除增长性因素

的影响．一般而言，赔付率指标可以降低增长性因
素的影响，因此，在实证过程中，放弃直接使用保

费收入或赔付支出指标，而是采用赔付率指标．赔
付率可以定义为净赔付支出与净保费收入的

比值．
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表1为各业务线的描述性统计量．由表1可以
看出，从四条业务线赔付率序列的均值看，机动车

辆险、企业财产险、货物运输线和责任险的均值均
大于零; 从标准差看，企业财产险的标准差最大，

其次是责任险，机动车辆险的标准差最小，说明对

该保险公司而言，企业财产险业务的风险最大，责

任险业务的风险次之，机动车辆险业务的风险最

小．从偏度看，货物运输险是左偏的，机动车辆险、
企业财产险和责任险均是右偏的; 从峰度看，峰度

均不等于 3，说明四个赔付率序列均是尖峰厚尾
的．进一步结合 JB 统计量可以看出，四个统计量
的分布均不服从正态分布．

表 1 A保险公司四条业务线赔付率描述性统计量
Table 1 Descriptive statistics for the four business lines’loss ratios of the insurance A

统计量 机动车辆险 企业财产险 货物运输险 责任险

均值 0． 742 273 0． 691 476 0． 449 348 0． 653 681

中值 0． 729 965 0． 660 328 0． 447 380 0． 651 877

最大值 0． 857 857 0． 922 342 0． 540 139 0． 768 299

最小值 0． 681 077 0． 510 331 0． 335 034 0． 519 907

标准差 0． 060 582 0． 113 943 0． 067 593 0． 078 954

偏度 0． 738 804 0． 567 038 － 0． 475 481 0． 021 589

峰度 2． 372 910 3． 323 452 2． 213 381 2． 404 014

JB统计量 0． 966 2 0． 521 5 0． 571 2 0． 133 9

2． 2 边缘分布函数的选取及相关参数的估计
假设每条业务线赔付率事先设定服从某一

分布，考虑到样本数据较少的问题，分布函数的

选择分为两步完成: 第 1 步、在查阅大量资料的
基础上发现对数正态分布能够较好的拟合财产

保险公司业务线数据［15 －20］; 第 2 步、使用统计方
法中的 Kolmogorov-Smirnov检验( 简称为 K-S检
验) 和Anderson-Darling检验( 简称为A-D检验)
方法辅助判断备选分布的合适性．表 2中的 p-值

是根据估计得到的序列的条件边缘分布，对原

序列做概率积分变换，再使用 K-S检验和 A-D检
验方法，检验概率变换后的序列是否服从( 0，
1 ) 均匀分布得到的．由表 2中的 p-值可以看出，
四个业务线赔付率序列均没有充分的理由拒绝

零假设:“概率变换后的序列服从( 0，1 ) 均匀分
布”．结合第 1步和第 2步的分析，可以判定对数
正态分布能够很好的拟合各业务线赔付率序列

的分布特征．
表 2 四条业务线赔付率拟合优度检验的 p值

Table 2 p value of the goodness of fit tests for the four business lines’loss ratios

拟合优度检验 机动车辆险 企业财产险 货物运输险 责任险

K － S检验的 p值 0． 950 7 0． 936 3 0． 716 7 0． 972 0

A-D检验的 p值 0． 923 4 0． 952 4 0． 868 6 0． 964 6

当四条业务线赔付率均服从对数正态分布

时，设 μ和 σ分别为对数赔付率的均值的标准差．
由极大似然估计法可以得到各业务线参数估计结

果，见表 3．
表 3 业务线赔付率拟合分布的参数估计

Table 3 Parameter estimation for the loss ratios’distribution functions

参数估计 机动车辆险 企业财产险 货物运输险 责任险

对数正态分布
μ － 0． 300 9 － 0． 380 7 － 0． 810 7 － 0． 431 7

σ 0． 079 7 0． 162 6 0． 158 4 0． 122 2

在获得各业务线分布的参数后，可以计算得到

各业务所需的置信区间为5%时的经济资本量，计算
结果如表 4所示．根据表 4可以看出，四条业务线经
济资本占该业务保费收入的比例介于 10． 16% 到

20. 15% 之间，加权平均值为 10． 97%．其中，企业财
产险业务经济资本占该业务保费收入的比例最高，

为20. 15%，说明保险公司每收取100元钱的保费，就
需要提取20． 15元的经济资本;机动车辆险业务经济
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资本占该业务保费收入的比例为 10． 16%，说明保险
公司每收取 100元钱的保费，只需要提取 10． 16元的

经济资本．较少的经济资本量，使得保险公司可以开
展更多的承保业务，为企业创造更高的收益．

表 4 四条业务线所需经济资本的测算
Table 4 Calculation of the economic capital requirements for the four business lines

单位: 百万元

指标 机动车辆险 企业财产险 货物运输险 责任险 加权平均值

VaＲ 82 716 6 104 1 511 3 278 93 609

均值 72 757 4 727 1 178 2 699 81 361

经济资本 9 959 1 377 333 579 12 249

2． 3 总体经济资本的估算
在估计了各种分布假设的参数后，可以根据

相关参数计算得到A财产保险公司总体所需的经
济资本量．当边缘分布均服从对数正态分布时，要
计算总体的经济资本，首先需要计算 ri的值，估计
方法分别选取了 TB方法、GA方法和MV方法．由
式( 20) － 式( 22) ，得到 ri 的计算结果，见表 5．

表 5 TB、GA和MV方法中 ri 参数的估计
Table 5 Estimation of the parameter ri by TB，GA and MV methods

参数 TB GA MV

r1 0． 946 9 0． 928 5 0． 945 8

r2 － 0． 173 8 － 0． 142 2 － 0． 170 7

r3 － 0． 404 9 － 0． 352 2 － 0． 430 9

r4 0． 236 1 0． 291 2 0． 237 8

在获得参数 ri 的值后，可以得到置信区间为
5% 时的总体所需经济资本量，结果见表 6．为了进
一步比较共单调模型与 Copula模型的在度量财产
保险公司承保风险时的异同，本文同样选取了不同

的 Copula函数，并运用 Copula 模型度量财产保险
公司承保风险． 基于以下两方面的原因，将备选
Copula 函数局限于椭圆类 Copula 函数族中的
Gauss-Copula函数和 t-Copula 函数: 第一、椭圆类
Copula函数在构造多风险联合分布方面获得了广
泛应用［8，12，13］; 第二、包括 Archimedean Copula 在
内的其它 Copula函数在构造多风险联合分布方面
还存在着很大的局限性，难以获得广泛应用［22，23］．
在 t-Copula函数自由度的选择中分别选取的自由
度为 3和 11．理论上，自由度越低，t-Copula函数的
尾部也就越厚，得出的经济资本要求也就越高; 反

之，自由度越高，t-Copula函数的尾部也就越薄，得
出的经济资本就越接近 Gauss-Copula 函数度量的
结果［9］． 运用 Copula 理论度量风险的方法可以参
看文献［7 － 13］． 在 Copula 模型中需要使用到
Monte Carlo仿真技术，在仿真中模拟产生的组合
损失率序列数为100 000组，为了增加可比性，置信
区间同样设为 5%，具体计算结果同样见表 6．

表 6 共单调模型和 Copula模型对经济资本估计
Table 6 Estimation of the economic capital by comonotonicity model and Copula model

单位: 百万元

度量方法 VaＲ 均值 经济资本 DB

共单调模型

TB 90 564 81 361 9 203 24． 87%

GA 90 556 81 361 9 205 24． 85%

MV 90 565 81 361 9 204 24． 86%

Copula模型

Gauss-Copula 90 766 81 361 9 405 23． 22%

t( 3) -Copula 90 978 81 361 9 617 21． 49%

t( 10) -Copula 90 565 81 361 9 204 24． 86%

通过比较表 6 中运用共单调模型和 Copula
模型对财产保险公司承保风险经济资本估计结

果，可以发现:

1) 由共单调模型和 Copula 模型估计结果得
出，A财产保险公司 2010 年所需经济资本量介于

9 203百万元到 9 617百万元之间．根据 2010年该
保险公司总保费收入为111 602百万元，可以得出
经济资本占总保费收入的比例介于 8． 25% 至
8. 62% 之间，平均值为 8． 34% ．换句话说，为了确
保在 95% 的置信水平下不会出现偿付能力不足
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的问题，A 财产保险公司必须提取总保费收入
8. 34% 的资本作为风险储备资本． 这一结论可以
应用于该保险公司日常内部管理中，如果经评估

后的实际偿付能力小于总保费收入的 8． 34%，说
明其偿付能力不能够维持现有的风险水平．因此，
保险公司必须寻找造成过度承担风险的原因，调

整承保风险结构，确保公司经营的安全．
2) 同表4中运用加权平均方法计算的经济资
本相比，无论是共单调模型还是 Copula 模型，所
得的经济资本量均显著小于直接加权平均后的结

果，表明两种方法均能很好的度量不同承保风险

之间的分散化效应． 为了比较不同风险度量方法
的分散化效应的大小，Tang 等［14］ 引入了分散化
效应收益( diversification benefits，DB) 的概念⑤．
显然，两种方法均产生了正的DB，且DB的大小介
于 21． 49% 至 24． 87% 之间．正的 DB意味着对于
相同的风险，与加权平均方法相比，运用共单调方

法和 Copula方法可以降低风险储备资本的规模．
而资本的获取是需要成本的，更少的风险储备资

本意味着更低的资本成本．
3) 比较共单调模型和 Copula模型不难发现，
共单调模型能够得到比 Copula 模型更精确的度
量结果．在共单调模型中，运用 TB，GA和 MV 三
种方法度量得到的经济资本在数值上非常接近，

然而使用不同 Copula 模型得到的度量结果却有
较大的差别，例如当 Copula 函数选择为 t
( 3) -Copula 函数时，得到的经济资本就比
t( 10) -Copula函数时高了 4． 49% ．影响 Copula模
型度量结果原因主要包括: 第一、尾部风险特征是

选择 Copula函数的重要标准，不同 Copula函数刻
画了不同的尾部风险结构，例如 t ( 3) -Copula 函
数就比 t ( 10) -Copula函数具有更厚的尾部，自然
需要的经济资本就更多，但是在度量过程中，受到

承保风险统计数据的制约，难以引入后验分析检

验和统计检验方法辅助判断是否选择了合适的

Copula函数; 第二、在多风险情形中，具有有效解
的 Copula函数还比较少，导致备选 Copula函数不
足．基于以上两点原因，在实践中很难选择正确的
Copula函数，所以使用 Copula模型只能获得大致
的估计结果，如果需要更加精确的度量结果，在方

法上可以选择共单调模型．

3 结束语

财产保险公司的承保风险通常具有以下两个

特点: 第一、财产保险公司为了分散风险和降低营
业收入的波动性，会同时经营多条不同的承保业

务线; 第二、频繁收集承保风险损失数据的成本通
常是高昂的，因此承保风险损失数据与市场风险

等高频损失数据有着很大的区别． 针对财产保险
公司承保风险的上述特点，本文引入了共单调模

型度量财产保险公司的承保风险，并将共单调模

型同 Copula 模型进行了比较． 通过实证发现，共
单调模型和 Copula 模型均能很好的刻画不同承
保业务线之间的风险分散化效应，但是共单调模

型比 Copula 模型得到的结果更加精确． 可见，同
Copula模型相比较，共单调模型更适合于度量财
产保险公司承保风险．
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Underwriting risk measurement for China’property insurance using com-
onotonicity methods

WANG Zheng-wen，TIAN Ling
School of Economics and Management，Wuhan University，Wuhan 430072，China

Abstract: Considering the facts that the data are not high frequent ones and the business lines are more than
two，the copula models used to construct the joint distributions in market risk measurement are not completely
applied to the underwriting risks measurement，this paper constructs a comonotonicity model to tentatively dis-
cuss how to measure the economic capital for underwriting risks combined with the characteristics of the under-
writing risks． The paper uses a real property insurance to show the process of the assessment process of the un-
derwriting risks． In the empirical analysis，the paper also compares the comonotonicity model and the copula
model． Empirical results show that both the comonotonicity model and the copula model can measure the di-
versification of the business lines． However，the comonotonicity model can get more accurate results than the
copula model．
Key words: underwriting risk; economic capital; comonotonicity

—38—第 6 期 王正文等: 基于共单调的财产保险公司承保风险度量研究


