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多因素下累积分红寿险合同的公允定价模型
①

郑海涛，秦中峰，罗淇耀，任若恩，柏满迎
( 北京航空航天大学经济管理学院，北京 100191)

摘要: 累积分红寿险合同的价格受死亡、退保、最小保证利率、年度分红和终了分红政策等多
种因素影响，与一般分红寿险合同相比，其最重要的特征是存在终了分红权，现有研究鲜有建
立这些因素共同影响下的终了分红权定价模型，以确定累积分红寿险合同的公允价值．为此，
文章把传统精算定价理论与金融未定权益估值理论相结合，分 4 个步骤建立了多因素下累积
分红寿险合同的公允定价模型和终了分红权的定价模型，并分析了死亡率、最小保证利率、年
度分红率、终了分红率和退保因素等对终了分红权的影响，给出了不同影响因素下累积分红寿
险的年均衡保费．通过蒙特卡罗方法对定价模型进行了模拟计算，并与传统的定价模型进行对
比，研究发现:终了分红权的价值要高于退保权，终了分红的存在抑制了退保;随着死亡率、最
小保证利率、终了分红利率的上升，无风险利率、年度分红率、资产波动率的下降，终了分红的
价值呈现增加的趋势．
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0 引 言

累积分红保险是融保障、分红和投资于一体，

代表最新潮流的非传统型寿险产品． 这种产品出

现在 20 世纪 80 年代中期，由英国标准人寿保险

公司最早开发和推广． 自 2004 年首次引入以来，

它已成为我国寿险市场上新的业务增长点． 累积

分红保险与传统分红保险的区别在于对分红的处

理方式不同，一般，累积分红保险为保户提供 1 个

账户，保户的保险费存入该账户． 寿险公司保证累

积分红险的投资账户以一个最小保证利率计息，

且根据寿险公司的投资业绩和具体的分红策略进

行年度红利和终了红利的分配． 终了红利是累积

分红寿险区别于其他分红寿险的最重要特征，其

目的之一是为了限制累积分红寿险的退保率． 那

么，终了红利的引入是否达到了目的? 另一方面，

终了红利是寿险公司对被保险人的或有责任，会

受很多因素的影响，需要寿险公司提前预留准备

金应付未来责任的变化，也需要对这项或有责任

收取适当的保费． 在死亡、退保、最小保证利率、年
度分红等因素的作用下，终了红利是否会有较大

的变化? 这决定了终了红利权的定价． 为了研究

这两个问题，就需要建立累积分红寿险在多因素

作用下的公允定价模型，并以此为基础开展敏感

性分析．
从累积分红保险的特征可看出，它包含有比

较多的期权或保证，比如最小保证利率、年度分红

权、终了红利权和退保权等． 在利率稳定的条件

下，这些利率保证和内嵌期权多数处于虚值，但是

随着利率波动的加剧，这些期权就会处于实值，并
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且价值不可忽略，这在现实社会中引起了很大的

损失②． 事实表明，这些内嵌期权是有价值的，但

是用传统精算方法定价的寿险产品未能准确估计

寿险产品中内嵌期权的价值，从而低估了这类寿

险产品的价格［1］． 因此，必须建立含内嵌期权的

寿险合同定价理论与方法，合理确定相关寿险产

品的价格，正确评估它们的责任准备金，分析它们

对寿险公司偿付能力的影响，并在寿险公司的财

务报表中披露出来［2 － 4］．

目前，已有较多学者对内嵌期权进行了定价研

究( 如表 1) ，讨论了内嵌这些期权的寿险合同定价

问题． 这些内嵌期权的寿险合同定价研究从两大类

方向进行扩展: 一方面，按照不同的寿险合同展开，

其中，分红保险的相关研究最多; 另一方面，针对某

一种寿险产品，深入研究内嵌各类期权的产品定价

及相关问题，包括寿险产品特征的考虑、资产价值行

为模型的选择等． 关于投资连结寿险和其他非分红

寿险，不是本文的主题，这里仅列出一些相关研究．
表 1 各文献所研究的寿险合同种类和内嵌期权的类型

Table 1 Type of life insurance and embedded option in the research literature

寿险产品 内嵌期权名称 考虑了重要保险特征 相关文献

投 资 连 结

保险，万能

寿险

最低收益保证
Brennan 和 Schwartz［5］; Boyle 和 Schwartz［6］; Baccinello 和

Ortu［7］; Nielsen 和 Scandmann［8］; Moller［9］; 胥会平［10］

最低收益保证; 退保权
Grosen 和 Jrgensen［11］; 陈 杰［12］; 李 学 锋 等［13］; Shen

Weixi 和 Xu Huiping［14］; 魏广胜［15］; 周桦［16］

最低收益保证; 退保权 期缴保费，死亡率风险 Zheng Haitao 等［17］

分红保险

带最小保证利率的分红权 Briys 和 De Varenne［18］; Grosen 和 Jrgensen［3］;

带最小保证利率的分红权; 退保权 杨舸和田澎［19］

棘轮式分红 Hansen 和Miltersen［20］;Miltersen 和 Persson［21］;Kling 等［22］

棘轮式分红; 退保权
Grosen 和 Jrgensen［2］; Jensen 等［23］; Tanskanen 和 Luk-

karinen［24］;

棘轮式分红; 退保权 期缴保费，死亡率风险 Bacinello［25 － 26］; 柏满迎和陈丹［27］

英国平滑红利分配机制 Ballotta［28］

退保权; 减额缴清权 Steffensen［29］; Bacinello 等［30］

保费缴纳权; 利率保证; 分红权 期缴保费，死亡率风险 Gatzert 和 Schmeiser［4］

利率保证; 分红权、年金转换权; 退

保权
Baione 等［31］

在分红保险方面，各学者首先从单期模型入

手研究分红保险中的分红权定价问题． Briys 和

De Varenne［18］选取法国市场中的一类内嵌最小

保证利率和年度分红权( 盈余的一定百分比) 的

分红保险产品作为研究对象，基于未定权益估值

理论建立该类分红保险的负债和权益价值表达

式． Grosen 和 Jrgensen［3］在该模型的基础上进行

扩展，把保险人的偿付能力风险和相应的监管限

制机制引入模型，应用障碍期权( barrier option)

定价方法估计了该产品的负债价值． 杨舸和田

澎［19］在 BV 模型基础上考虑了退保权． 然而，这

些研究采用的是单期模型，难以对每年均分红的
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② 美国的第一执行( First Executive) 公司、澳大利亚的 HIH 寿险公司、日本的 Nissan 共同人寿等这些寿险行业里具有良好声誉的公司在

20 世纪八、九十年代最终皆因陷入偿付能力危机而倒闭． 造成这些寿险公司破产的原因主要归为 3 点: 一是绝大部分人寿保险合同中

存在利率保证，但多数寿险公司却缺乏对此的认识和妥善管理的措施; 二是人寿保险和年金产品中普遍包含一些内嵌期权( embedded
options) ，这些内嵌期权是寿险合同的一部分并构成了寿险公司的负债，但大部分寿险公司却忽略了这些期权的价值和带来的信用风

险; 三是历史成本的账面会计方式使得寿险企业的财务报表失去了偿付能力风险的预警作用，甚至不少企业的财务报表在倒闭前仍处

于“良好”的状态． 评估在人寿保险领域中的运用受到 IASB 的大力推动，而基于公允价值寿险负债的评估更成为此项研究的重要部

分． 惨痛的市场教训使得金融监管机构、国际会计准则委员会( IASB) 以及金融领域的研究人员开始重新审视寿险公司的会计计量属

性、寿险负债的评估方式以及监管机制的合理性．



“棘轮式分红”险种进行定价研究． 此后，为了弥

补单期模型的缺陷，学者们开始建立多期模型．
Grosen 和 Jrgensen［2］ 建 立 了 内 嵌 年 度 棘 轮 式

( cliquet-style) 分红的分红保险负债价值评估的

多期模型，该模型还内嵌了退保权． 这样，分红保

险合同可分解为无风险债券、分红期权以及退保

期权 3 个 部 分． Jensen 等［23］、Tanskanen 和 Luk-
karinen［24］考虑了分红寿险合同中的最低利率保

证、各种形式的分红期权价值和退保权价值后，提

出了有限差分方法来计算分红寿险合同的价值．
秦旭和韩文秀［32］也提出了有限差分法进行数值

运算． Ballotta［28］利用未定权益估值理论对英国最

普遍的分红保险产品进行价值评估． 建模时假定

资产价值的变动服从列维过程( Levy process) ，对

红利建模时考虑英国实行的“平 滑”红 利 分 配

机制．
在考虑其他内嵌期权方面，Steffensen［29］假设

投保人的期权执行行为是理性的 ( 最优停止理

论) ，建立了含退保权和减额缴清权的一般估值

模型． Gatzert 和 Schmeiser［4］在随机利率和现金流

估值模型下研究了保费缴纳权 ( 包括减额缴清

权，重新缴纳保费权，灵活缴纳保费权) ，他们综

合考虑利率保证、分红权、死亡率、期缴保费等对

保费缴纳权的影响，估计在最坏情景下的这些期

权对保险公司负债的影响．
在考虑多因素方面，Bacinello［25 － 26］、柏满迎

和陈丹［27］在多期模型基础上考虑了趸缴保费和

期缴保费类型，死亡率风险． Kling 等［22］建立了含

棘轮式利率保证、含违约风险的分红保险对保险

公司负债、资产配置和管理决策的影响模型，且指

出这 些 参 数 之 间 是 有 影 响 的． 接 着，Gatzert 和

Schmeiser［4］、Baione 等［31］进一步扩展了内嵌期权

的种类． 在资产价格行为模型方面，表 1 中的文献

基本都是基于几何布朗运动假设，但是，在各式期

权定价的模型中，存在多种资产价格行为模型，比

如 Levy 过程( 如吴恒煜和朱福敏［33］) 、双分氏布

朗运动( 如肖炜麟等［34］) 、模糊危机过程( 如马勇

等［35］) 、在 Heston 随机波动率下的多资产价格模

型( 如李静和周娇［36］) ，等等． 但是，在上述文献

中，只有少数学者在考虑死亡率风险下研究内嵌

期权的分红寿险的年均衡保费问题，这为本文累

积分红保险产品的定价问题提供了很好的研究基

础． 在累积分红保险的定价方面，徐楠楠等［37］在

没有考虑死亡率、退保率的情况下，建立了年度分

红权和终了分红权的定价模型，得到终了红利价

值非常小的结论，很显然，这个结论并没有体现出

终了红利对退保的抑制作用，因此，需要在考虑退

保率和死亡率的情况下重新建立终了红利的公允

定价 模 型，以 分 析 终 了 红 利 的 作 用． Bacinel-
lo［25 － 26］等把传统精算定价理论与金融未定权益

估值理论相结合，采用二叉树模型模拟资产方的

价值，建立了年度分红权的公允定价模型，但是，

该模型没有建立终了红利的公允定价模型． 本文

就是要建立多因素下终了红利的定价模型，在假

定资产价值服从几何布朗运动③下，全面研究死

亡率、最小保证利率、年度分红率、无风险利率和

退保因素等对终了红利的影响，给出不同影响因

素下累积分红寿险的年均衡保费．

1 累积分红保险合同与定价因素

本文考虑在初始时刻( t = 0 ) 投保、保单期

限为 T 的累积分红两全保险，投保人④以年缴均

衡保费 P 的形式获得如下保险利益: 若被保险人

在保单期限 T 内死亡，则其将在保险年度末获得

基本保险金额 C1和相应的年度分红，若被保险人

生存到保单期限且没有退保，则其还可获得终了

红利． 对于该保单，保险公司赋予投保人 1 个保险

账户，该账户的初始账面余额为 P，并且规定每年

的最低保证收益率为 i⑤． 除此之外，依照保险公

司的年度投资收益和最终经营状况，投保人还享
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③

④

⑤

本文为了突出终了红利的研究重点，没有扩展资产价格行为模型变化对终了红利的影响，这将是下一步研究内容．
为了简化问题的描述，本文假定投保人与被保险人均为同一个人．
为了体现保险的保障作用，累积分红保险通常规定了最低保证收益率． 例如，由恒安标准人寿公司推出的首款累积分红保险产品，其最

低保证收益率为 1． 8% ．



有年度红利和终了红利两项分红收益． 其中，年度

红利是按照保险公司的年度投资业绩来分配的，

并且直接累积到投保人的保险账户里，而终了红

利则是在该保单到期时，根据保险公司的最终盈

余状况而决定的．
1． 1 传统的精算定价模型

在最简单两全保险定价模型( 记为模型 1 )

中，先不考虑退保、费用率和分红率的因素，根据

传统精算定价理论，年龄为 x 岁的被保险人，其投

保该保险的年缴均衡保费 P1可表示为

P1 = C1Px: T| i = C1
Ax: T| i

äx: T| i

= C1

∑
T－1

t = 1
( 1 + i) －t

t－1 qx + ( 1 + i) －T
T－1px

∑
T－1

t = 0
( 1 + i) －t

tpx

( 1)

式中，i 是年度复利率; t －1 qx 是年龄为 x 岁的被保

险人在第 t 年( 即 t － 1 时与 t 时之间) 死亡的概

率，t px 是年龄为 x 岁的被保险人活过 t 年的概

率． 这些概率依赖于被保险人的年龄 x，这可从生

命表中获得．
1． 2 纳入年度分红特征后的分红保险

现在，将分红特征纳入到模型 1 中，首先考虑

累积分红保单的年度分红． 年度分红实际上是增

加了被保险人的年度给付金额，记为 Ct，它等于

初始保险金额 C1加上年度分红． 在模型 1 中的其

他条件不变，保单在 t 时的责任准备金t V( 在缴纳

年度保费和支付保险给付之前) 为

tV = CtAx+t: T－t| i － P2 äx+t: T－t| i

= C [t ∑
T－t

h =1
( 1+i) －h

h－1| qx+t +( 1 + i) －T
T－tp ]x+t －

P2∑
T－t－1

h =0
( 1 + i) －h

hpx+t

t = 1，2，…，T － 1 ( 2)

但是，式( 2) 不是用来计算责任准备金的，因

为其中的保额和保费都还没有确定下来． 本文将

在这个基础上建立分红机制，从而确定累积分红

保单的年度给付金额，这是进行保单定价的基础．
假设责任准备金按当期责任准备金的一定比例增

加，为

( ΔV) t = tVzt t = 1，2，…，T － 1 ( 3)

这些责任准备金同时都被保险公司投资于金融市

场等，形成了一个投资组合 A( t) ，该组合的投资

收益率为 gt ． 根据分红保险的政策，要将 gt中的部

分分给被保险人，这个比例设为 η，即投资组合

A( t) 的投资收益中有 ηgt 是属于被保险人的收

益，应该包括在责任准备金的增加中． 同时，分红

保险要求被保险人的责任准备金以不低于最小保

证利率 i 的收益率增加，因此，要求

( 1 + i) ( 1 + zt ) = max( 1 + i，1 + ηgt )

t = 1，2，…，T － 1 ( 4)

式( 4) 设定了资产收益率与累积分红保单的年度

分红( 它依赖于责任准备金的增加) 之间的关系．
把式( 2) 和( 3) 结合起来，可得到累积分红保单的

包含年度分红的给付金额 Ct，即

Ct =C1 ∏
t－1

k =1
( 1+zk ) －∑

t－1

k =1
zk ( 1－

k
T )∏

t－1

h = k+1
( 1+zh[ ]{ })

t = 2，3，…，T ( 5)

上述这个式子的证明见文献［26］，这实际上把

分红保险的年度分红转化为了变动保额，把这

个模型称为模型 2 ． 该模型下的年均衡保费定义

为 P2 ．
1． 3 累积分红保险

在模型 2 的基础上，累积分红保险还要考虑

在保单到期日 T 支付给投保人以终了红利． 为了

反映这个终了红利，需要在到期日 T 建立新的给

付金额 C'
T ，其他时期的保险支付与模型 2 相同，

定义它为模型 3，年均衡保费为 P3 ． 根据累积分红

保险的特点，终了红利是根据保险公司的最终盈

余状况而决定的，具体来说，当保单到期时，若保

险公司投资资产的市值不足以支付投保人的账户

余额 TV ( 此时实际为给付金额 Ct ) ，那么投保人

就只能得到资产的市值 A( T) ; 而若保险公司的

资产市值大于投保人的账户余额，则投保人可得

到保险公司最终盈余一定比例的份额，即终了红

利． 为此，需要首先建立累积分红保单的简易资产

负债表( 表 2) ，该表可看作是累积分红保险的资

产负债表在初始 0 时刻( 缴纳年度均衡保费后)

和 t 时刻的简易形式．
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表 2 累积分红保险资产负债表

Table 2 Balance sheet of unitized participating life insurance

时间点 资产 负债和权益

0 时刻
A0 P0 ; E0

A0 A0

t 时刻
A( t) E( t) ; t V

A( t) A( t)

如表 2，在 0 时刻，基于该累积分红保险的资

产的市场价值为 A0，而保险公司对投保人的保险

责任为 P0，其余部分为股东权益 E0 ． 经过一段时

间后，在 t 时刻，资产的市场价值为 A( t) ，而保险

公司的负债和股东权益的价值分别用t V 和 E( t)

来表示． 当在 T 时刻，保险公司的负债为 C'
T ． 令

Ｒ( T) 表示保险公司在保单到期时的盈余，β 为终

了红利的分配率，则投保人享有的终了红利可以

表述为

βＲ( T) = β A( T) － C( )
T

+ ( 6)

因此，在保单到期时，保险公司的负债 C ＇
T 就

可以表述为

C'
T =

A( T) 若 A( T) ≤ CT

CT + βＲ( T) 若 A( T) ＞ C{
T

( 7)

2 资产的价值模型与资产收益率

根据上述累积分红保险的特点，如果要通过

变动的给付金额来反映年度分红和终了红利，必

须对资产项的价值变动情况进行研究． 本文假定:

金融市场是完全且无摩擦的，即不存在信息不对

称、税收、费用、交易成本和卖空的限制等情形．
在累积分红保险的资产账户中，在每一个保

单年初都有现金的流入( 年均衡保费 P) ，从而形

成资金额逐步上涨的资产账户特点，每个保单年

流入的年均衡保费 P 与该时刻资产组合形成新

的资产组合初始值，假设资金的流入不改变整个

投资期的资产组合策略． 保险公司将投资账户的

资产投资于完全分散化的指定投资组合，用 A( t)
来表示 t 时刻资产的市场价值． 这里并不单独考

虑资产配置于银行存款、债券、实物资产与股票的

情况，而是从资产的总体水平上来研究． 假设资产

在每一个保单年 ［t － 1，t) 内的变动满足几何布

朗运动，即

dA( ts) = μA( ts) dt + σA( ts) dW( ts) ，

A( t0) = A( t － 1) + P

ts ∈［t － 1，t) ，t = 1，2，…，T，A( 0) = 0

( 8)

式中，μ，σ 为常数; W( ·) 是在［t － 1，t) 下，定义

在概率空间( Ω，Γ，P) 上的标准布朗运动，P 为在

上述 3 个 模 型 下 每 个 保 单 年 初 缴 纳 的 年 均 衡

保费．
依据 Harrison 和 Kreps［38］的研究，对式( 8) 在

等价风险中性概率测度 Q 下求解，可得

dA( ts ) = rA( ts ) dt + σA( ts ) dW
Q ( ts ) ( 9)

式中，r 为无风险市场利率，其值为连续的，即以

连续复利计算可以得到年利率值为 er － 1 ; σ 为

投 资 收 益 的 标 准 差，反 映 了 资 产 的 波 动 率;

WQ (·) 是 在 风 险 中 性 概 率 测 度 下 的 标 准 布 朗

运动．
求解式( 9) ，就可得到 t 时刻的资产价值( 在

缴纳年均衡保费前) A( t) 为

A( t) = ［A( t － 1) + P］exp［( r － 1
2 σ

2 ) +

σWQ ( ts ) ］ ( 10)

或者可得到资产在 ［t － 1，t) 内的年投资收益率

gt 为

gt = ( r － 1
2 σ

2 ) + σWQ ( ts ) － 1 ( 11)

进一步，对式( 10 ) 进行迭代求解，可得到累积分

红保险在到期日 T 的资产价值 A( T) ．

3 累积分红保险的定价模型与价格

构成分析

利用未定权益( contingent claim) 估值理论和

精算技术建立模型对此类分红保险进行定价．
3． 1 基本两全保险合同的保费定价模型

在无风险市场利率 r 下，利用精算技术求解

模型 1 下的年均衡保费 P1，这是基本两全保险合

同下的保费定价模型，该保费表示为

P1 = C1Px: T| r = C1
Ax: T| r

äx: T| r
( 12)

式中，C1Ax: T| r 用 UP1 表示，它是趸缴保费，可看成
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是考虑了死亡率风险的债券价值． 随着死亡率的

升高，Ax: T| r 的值增加，UP1 与 P1 均随着死亡率提

高而增加．
3． 2 分红两全保险合同的保费定价模型

在分红两全保险合同下，可变给付金额 Ct

( t = 1，2，…，T) 在被保险人死亡或活过到期日 T
时在相应的保单日支付． 假设保险公司风险中性，

分红两全保险合同的死亡率风险和金融风险相互

独立，这样，可以采用两个阶段来计算该保险产品

的趸缴保费，然后得到年均衡保费 P2 ． 首先，将可变

给付金额 Ct都贴现到 0 时刻，然后，再计算这些贴现

值 π( Ct ) 的期望值得到该保单的趸缴保费．
假设在 1 时刻的给付金额为 C1，为确定值，

即通常所说的保险金额，则在 0 时刻的现值为

π( C1 ) = C1 ( 1 + r) －1 ( 13)

当 t ＞ 1 时

π( Ct ) = EQ［Ct ( 1 + r) －t］ ( 14)

即

π( Ct ) = C1( 1 + r) {－t ∏
t－1

k =1
EQ( 1 + zk ) －

∑
t－1

k =1
1－ k( )T

EQ( zk )∏
t－1

h = k+1
EQ( 1 + zh[ ] })

t = 2，3，…，T ( 15)

则该保单的趸缴保费为

UP2 = ∑
T－1

t = 1
π( Ct ) t －1 q x + π( CT ) T－1px ( 16)

该趸缴保费与基本两全保险的趸缴保费之差，就

是分红权的价值． 该保单的年均衡保费 P2为

P2 = UP2

äx: T| r

( 17)

从式( 16) 可看出，死亡率的增加会引起保费

的增加． 为进一步探讨最小保证利率、分红率等因

素对保费的影响，根据式( 15 ) ，把相邻两期给付

现值的差值表示为

E［Cte
－rf － Ct－1］ = E［Ct－1］［e －rfEmax( 1 + i，1 + ηgt ) － 1］－ C1Emax( i，ηgt ) 1 － t － 1( )T

e －rf

= e －rf E［Ct－1］［Emax( i，ηgt ) + 1 － erf］－ C1Emax( i，ηgt ) 1 － t － 1( )[ ]T

= e －rf Emax( i，ηgt ) E［Ct－1］－ C1 1 － t － 1( )( )T
+ E［Ct－1］［1 － erf[ ]］

根据上式可以看出，相邻两期的给付现值的

增加值与最小保证利率 i 或者分红率 η 均为正相

关关系． 因此当最小保证利率或者分红率上升时，

对于后一期给付现值比前一期大的，其差距会进

一步扩大; 反之，对于后一期给付现值比前一期小

的，其差距会逐渐缩小． 由于第 1 期的给付现值

C1exp{ － rf} 是常数，所以随着最小保证利率或者

分红率的上升，除第 1 期外的各期给付的现值都

会增加，从而引起保费的增加． 同时，由于给付现

值整体提高，而第 1 期的给付现值不变，因此给付

现值的重心将往期末移动，这也意味着死亡率对

模型 2 保费的影响将会更加显著．
3． 3 累积分红两全保险合同的保费定价模型

在累积分红两全保险合同下，被保险人活过

到期日 T 时保险给付金额 C'
T 中包括了终了红利，

这由式( 7) 反映． 若被保险人在到期日前死亡，则

与模型 2 相同． 该保单的趸缴保费为

UP3 = ∑
T

t = 1
π( Ct ) t －1 q x + π( C'

T ) Tpx

= UP2 + ［π( C'
T ) － π( CT) ］Tpx ( 18)

式中 ［π( C'
T ) － π( CT) ］Tpx 即为累积分红权的价

值． 另外，保险给付金额 C ＇
T 的贴现值为

π( C'
T ) = EQ［C'

T ( 1 + r) －t］ ( 19)

根据以上阐述，式( 19 ) 中的 Ｒ ( T) 与到期日

资产价值 A ( T) 相关． 由于该模型未考虑退保因

素的影响，所以对该保单负债的估值是个欧式期

权的定价问题． 该保单的年均衡保费 P3与 P2的表

达式类似．
3． 4 累积分红两全保险合同(含退保权)的保费

定价模型

现在，在上述模型基础上再引入退保机制． 假

设退保只能在每年保单生效对应日 t = 1，2，…，T

进行，保单持有人如果退保，可以获得完全的责任

准备金 tV ，但得不到终了红利． 所以，保单持有人
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在时刻 τ 退保时的给付金额 tV 由式( 2) 决定，即

τV = CτAx+τ: T－τ| r － P3 äx+τ: T－τ| r

t = 1，2，…，T － 1 ( 20)

式中扣减的年缴保费采用 P3 是因为该保险是在

累积分红保险上做出退保决策的．
保单持有人的退保策略: 保单持有人在时刻

τ 根据当时所获得的信息( τ 时刻的无风险利率、
责任准备金与资产价值) 决定是否退保，最优的

退保决策是保单持有人在合同中获得最大可能的

现金流贴现值． 根据上述分析，该现金流的贴现

值为

τU
P4 = ∑

τ

t = 1
π( Ct ) t －1 q x + π( τV) τp x ( 21)

根据退保规则，该保单的趸缴保费为

UP4 = EQ［supτ∈Γ［0，T－1］( τU
P4 ) ］ ( 22)

式中 Γ［0，T － 1］为所有取值在［0，T － 1］上的停

时． 这实际上是在美式期权中嵌套了欧式期权，属

于复合期权的定价问题． 上式没有显示解，下文将

使用最小二乘蒙特卡罗方法求出它的数值解． 退

保期权价值为 UP4 － UP3 ．

4 累积分红保险定价模型的数值

求解

要对累积分红保险进行定价，首先就要模拟

资产在时刻 t = 1，2，…，T 的价值 A( t) 与对应的

收益率 gt ． 然 后，估 计 可 变 给 付 金 额 的 贴 现 值

π( Ct ) ，这包括在模型 3 中的保险给付金额 C ＇
T 的

贴现值 π( C ＇
T ) ，模型 4 中的 π( τV) ． 具体的思路

就是通过在风险中性概率测度 P^ 下模拟一系列资

产的收益，来得到资产路径的模拟，通过在每一个

保单年 ［t － 1，t) 内重复 m 次的模拟来得到大量

的资产的值 Ai ( t) ( i = 1，2，…，m) ，从而 获 得

gt ． 因此，结合未定权益的定价理论，可以得到时

刻 t = 1，2，…，T 的 π( Ct ) 、π( C ＇
T ) 和 π( τV) ．

需要指出的是，在式( 10) 中均衡保费 P 的设

定，这是本文需要确定的结果． 从模型中可以看

出，除了模型 3 外，各个模型不需要 A( t) 的绝对

数，而需要其对应的收益率 gt，所以，假设在资产

模拟中都采用均衡保费 P1 ． 但对模型 3，根据累计

分红保险的设计，需要采用模型 2 中的均衡保费

P2来模拟在时刻 T 时的资产价值．

所以，在各个模型的定价过程中，需要按照模

型的先后顺序进行定价: 即首先根据中国寿险业

生命表( 2000—2003) ，计算模型 1 的趸缴保费和

均衡保费; 然后，利用该结果和上述资产模拟程

序，计算模型 2 的趸缴保费和均衡保费，依次类

推． 最后，根据这些结果，计算分红权、终了分红

权、退保权的价值．

5 数值计算的结果与分析

对上述模型进行数值求解并进行分析． 首先，

确定本模型所采用的死亡率来自《中国人寿保险

业经验生命表 ( 2000—2003 ) 》非养老金业务表

( 男) ． 对于该累积分红保险，其基本保险金额 C1

为 10 000 元，投保期限为 T = 10 ． 在进行模拟前，

需要对模型中的参数值进行设定，这些参数包括

金融市场变量( σ，r ) 、保险合同变量( x，i，η，β )

以及模拟次数 m． 对这些变量赋予不同的取值，模

拟得到的结果也将不同． 以下来探讨这些参数的

取值以确定基准值，然后进行敏感性分析． 本文设

定被保险人的投保年龄 x = 40 ． 对于最小保证利

率 i ，我国寿险保单的预定利率在 1997 年前一直

维持在 8． 8%的高水平，随着投资收益率不断降

低导致巨额利差损失问题的出现，寿险公司不得

不下调最小保证利率． 1999 年我国寿险保单的预

定利率下调到 2． 5%，至今一直维持在这个水平．

近年来，各寿险公司推出的累积分红保险产品的

最小保证利率以这一预定利率为上限，因此，在模

拟时将 i 的值设为 2． 5% ． 保单年度红利分配率 η
和终了红利分配率 β 均反映了红利分配策略． 考

虑到中国保监会的规定，这里设定年度红利分配

率的基准值为 75%，终了红利分配率的基准值为

50% ． 对于反映金融市场的变量( r，σ ) ，对无风

险利率，设定基准值为 4% ． σ 是投资资产收益的

波动率，代表了资产投资的风险，由于我国保监会

对保险公司资产的投资有严格的规定，保险公司
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的投资要符合安全性原则． 因此，这里取 σ 值的

基准值为 15% ． 由于重复模拟的次数越多，估计

值的精确度就越高． 因此，为了得到较高的模拟

精确度，对每种情景进行 10 万次( m = 100 000 )

的模拟来得到最终的结果． 根据以上参数值的

选定，通过数值计算得到累积分红保单的定价

结果．
根据上 述 分 析，确 定 基 准 值 为: x = 40，i =

2. 5%，η = 75%，β = 50%，r = 4%，σ = 0． 15% ． 根

据基准值，得到各个模型的趸缴保费和年度保费

UP1 = 6 776． 4，UP2 = 9 522． 4，UP3 = 9 717． 1，

UP4 =9 729．2
P1 =808． 496 1，P2 = 1 136． 1，P3 = 1 159．4，

P4 =1 160．8

从而，可以确定年度分红权的价值 UP2 － UP1 为

2 746; 终了分红权的价值 UP3 － UP2 为 194． 7; 退

保权的价值 UP4 － UP3 为 12． 1． 由此可以看出，退

保权的价值是最低的，其所收的年度保费也只有

1. 4． 终了分红权的价值是次低的，仅占趸缴保费

UP2 的 2． 0% ． 而年度分红权的价值比较大，占基

本趸缴保费 UP1 的 40． 5% ． 这表明累积分红保险

中，内嵌期权价值最大的还是年度分红权，但由于

终了红利权的存在，退保权的价值大幅降低，会降

低退保行为的发生．
表 3 至表 8 分别列示了各个参数的敏感性分

析结果． 表 3 表示被保险人年龄在 40 岁到 60 岁

每增加 1 岁时结果，表 4 表示无风险利率在 2%
至 10%之间每增加 0． 5%时的结果，表 5 表示最

小保证利率在 0 至 5%之间每增加 0． 5%时的结

果，表 6 表示年度红利分配率在 20%至 100%之

间每增加 10%时的结果，表 7 表示终了红利分配

率在 20%至 90%之间每增加 10%时的结果，表 8
表示资产波动率在 5%至 50%之间每增加 5%时

的结果．
表 3 累积分红保单的年度均衡保费及其构成(随 x 变化)

Table 3 Annual premium and its composition of unitized participating life insurance with respect to x

x P1 年度分红权 P2 终了分红权 P3 退保权 P4

40 808． 496 1 327． 66 1 136． 151 23． 18 1 159． 328 1． 48 1 160． 805

45 811． 830 7 326． 69 1 138． 526 25． 07 1 163． 592 0． 25 1 163． 841

50 817． 083 326． 98 1 144． 059 28． 12 1 172． 18 0． 00 1 172． 18

55 827． 286 5 324． 30 1 151． 591 33． 34 1 184． 935 0． 00 1 184． 935

60 848． 439 3 322． 46 1 170． 898 44． 43 1 215． 331 0． 00 1 215． 331

从表 3 至表 8 的结果可看出，从年度分红权、
终了分红权和退保权的均衡保费来看，跟基准情

况一样，年度分红权的价值最大、其次是终了分红

权，最小的是退保权． 基本两全保险的均衡保费与

年龄和无风险利率相关，在其他情况下，其均衡保

费是基准情况下的均衡保费．
从表 4 结果可看出，当其他因素不变的情况

下，随着无风险利率的增加，各险种的均衡保费下

降． 这主要因为市场利率 r 的降低使得保单负债

价值中的年度分红期权价值、终了分红期权的价

值以及退保期权的价值都呈现上升趋势． 这都凸

现了内嵌期权价值和各险种均衡保费对市场利率

的敏感程度． 年度分红权的价值占基本两全保险

的均衡保费的比率由 35． 32%增加到了 61． 78%
( 当市场利率为 10%时) ，终了分红权的价值占分

红两全保险均衡保费的比率由 1． 35%增加到了

5． 37%，退 保 权 价 值 比 率 由 0． 10% 增 加 到 了

0． 22% ．
从表 5 结果可看出，在其他因素不变的情况

下，随着最小保证利率的增加，各分红险种的均衡

保费呈现上升趋势，当没有利率保证时，各分红险

种的均衡保费是最低的，分红权的价值是最低的，

退保权的价值是最高的． 最小保证利率反映的是

资产增值的最低要求，这与年度分红是息息相关

的，最小保证利率越高，资产增值越大，当年度分

红比率保持 75%不变时，年度分红也越多，年度

分红权的价值占基本两全保险的均衡保费的比率

由 33． 12%增加到了 50． 03% ． 但是，最小保证利

率的变化对终了分红权的价值占比的影响不是很

大，基本保持在 2． 0%左右，表明在较高年度分红
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的情况下，终了分红权对最小保证利率不是很敏

感． 对于退保权，其价值比率由 0． 23%增加到了

0． 07%，这表明资产收益率高的情况下，退保的价

值是比较低的． 通过分析，对于累积分红保险来说，

确定最小保证利率的大小与分红保险类似，仅需要

考虑年度分红权和退保权，这需要权衡两者的大小．
表 4 累积分红保单的年度均衡保费及其构成(随 r 变化)

Table 4 Annual premium and its composition of unitized participating life insurance with respect to r

r( % ) P1 P2 P3 P4 年度分红权 终了分红权 退保权

2． 0 902． 67 1 221． 508 1 237． 951 1 239． 139 318． 84 16． 44 1． 19

2． 5 878． 208 9 1 199． 98 1 217． 81 1 218． 917 321． 77 17． 83 1． 11

3． 0 854． 368 1 1 177． 206 1 196． 574 1 197． 537 322． 84 19． 37 0． 96

3． 5 831． 134 7 1 156． 853 1 178． 226 1 179． 89 325． 72 21． 37 1． 66

4． 0 808． 496 1 1 136． 825 1 159． 985 1 161． 546 328． 33 23． 16 1． 56

4． 5 786． 439 7 1 116． 733 1 142． 056 1 143． 482 330． 29 25． 32 1． 43

5． 0 764． 953 1 1 097． 295 1 124． 417 1 126． 281 332． 34 27． 12 1． 86

5． 5 744． 024 1 1 078． 783 1 107． 853 1 109． 505 334． 76 29． 07 1． 65

6． 0 723． 640 4 1 060． 524 1 092． 174 1 093． 655 336． 88 31． 65 1． 48

6． 5 703． 790 3 1 043． 461 1 076． 775 1 078． 883 339． 67 33． 31 2． 11

7． 0 684． 461 7 1 026． 737 1 062． 452 1 064． 414 342． 28 35． 71 1． 96

7． 5 665． 643 2 1 010． 531 1 048． 683 1 050． 34 344． 89 38． 15 1． 66

8． 0 647． 323 994． 770 7 1 035． 522 1 037． 113 347． 45 40． 75 1． 59

8． 5 629． 49 979． 578 5 1 022． 356 1 024． 57 350． 09 42． 78 2． 21

9． 0 612． 132 8 964． 880 4 1 010． 13 1 011． 805 352． 75 45． 25 1． 68

9． 5 595． 240 5 950． 081 3 997． 876 8 999． 888 6 354． 84 47． 80 2． 01

10． 0 578． 802 2 936． 384 2 986． 697 4 988． 839 4 357． 58 50． 31 2． 14

表 5 累积分红保单的年度均衡保费及其构成(随 i 变化)

Table 5 Annual premium and its composition of unitized participating life insurance with respect to i

i( % ) P1 P2 P3 P4 年度分红权 终了分红权 退保权

0． 0 808． 496 1 1 076． 31 1 097． 247 1 099． 802 267． 81 20． 94 2． 55

0． 5 808． 496 1 1 087． 249 1 109． 046 1 111． 482 278． 75 21． 80 2． 44

1． 0 808． 496 1 1 098． 134 1 120． 066 1 122． 078 289． 64 21． 93 2． 01

1． 5 808． 496 1 1 109． 368 1 131． 922 1 133． 912 300． 87 22． 55 1． 99

2． 0 808． 496 1 1 122． 572 1 145． 685 1 146． 802 314． 08 23． 11 1． 12

2． 5 808． 496 1 1 136． 522 1 159． 442 1 161． 15 328． 03 22． 92 1． 71

3． 0 808． 496 1 1 149． 711 1 173． 277 1 174． 452 341． 21 23． 57 1． 17

3． 5 808． 496 1 1 165． 169 1 189． 18 1 190． 525 356． 67 24． 01 1． 34

4． 0 808． 496 1 1 180． 09 1 204． 271 1 205． 121 371． 59 24． 18 0． 85

4． 5 808． 496 1 1 195． 928 1 220． 906 1 221． 408 387． 43 24． 98 0． 50

5． 0 808． 496 1 1 212． 981 1 238． 197 1 239． 078 404． 49 25． 22 0． 88
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表 6 累积分红保单的年度均衡保费及其构成(随 η 变化)

Table 6 Annual premium and its composition of unitized participating life insurance with respect to η

η( % ) P1 P2 P3 P4 年度分红权 终了分红权 退保权

20 808． 496 1 930． 719 8 955． 497 4 955． 497 4 122． 22 24． 78 0． 00

30 808． 496 1 961． 243 1 986． 276 4 986． 276 4 152． 75 25． 03 0． 00

40 808． 496 1 996． 030 2 1 021． 141 1 021． 141 187． 53 25． 11 0． 00

50 808． 496 1 1 033． 23 1 058． 137 1 058． 137 224． 73 24． 91 0． 00

60 808． 496 1 1 073． 243 1 097． 721 1 097． 721 264． 75 24． 48 0． 00

70 808． 496 1 1 114． 942 1 138． 569 1 139． 914 306． 45 23． 63 1． 35

80 808． 496 1 1 157． 558 1 179． 908 1 182． 179 349． 06 22． 35 2． 27

90 808． 496 1 1 204． 076 1 225． 174 1 228． 02 395． 58 21． 10 2． 85

100 808． 496 1 1 252． 464 1 272． 166 1 276． 229 443． 97 19． 70 4． 06

从表 6 结果可看出，当其他因素不变的情况

下，η 值越大，保单价值的估计值有增大的趋势． η
愈大，保险公司的分红策略就对投保人愈有利，因

此所对应的分红期权的价值也就显著增加，从而

使整个保单的价值有增大的趋势． 从这个结果发

现，年度分红过高，退保权的价值增加，会增加退

保率，因此，年度分红率不宜过高．
从表 7 结果可看出，在其他因素不变的情况

下，终了分红权随着终了分红率的增加而增大，在

终了分红率过低时，对产品的需求者没有任何吸

引力，因为终了分红权的价值为 0． 从数据来看，

保险公司可尽量提高终了分红率，一方面可有效

抑制退保，另一方面，它对年度分红权基本没有

影响．
表 8 描述了资产波动率变动时累积分红保单

价值的估计结果． 当资产波动率提高时，年度分红

权的价值增加，特别当资产波动率大于 40%时，

年度分红权的价值超过了基本两全保险的价值，

这表明年度分红权的价值受资产波动率影响很

大． 因此，对于保险公司来说，如果分红两全保险

的均衡保费要高于基本两全保险的保费过多，那

么要求保险公司的资产运用于较高风险的资产．
但是，当前，中国保监会严格规定了分红保险的资

产运用范围，投资于股票市场的份额一般在 15%
左右，这限制了投资资产的资产波动率的变化范

围，因此，反过来，现有分红两全保险的均衡保费

不能高于基本两全保险太多，否则，定价是过度

的． 对于终了分红权和退保权，一个有意思的结论

是资产波动率越大，终了分红期权的价值为 0，这

表明如果投资趋于风险性，那么持有该保单到期

所获得的收益基本没有，对应的退保率比较高，对

应的退保价值也比较高． 这个结论证明了必须对

保险公司的资产投资风险进行监管，限制保险公

司的资产运用渠道及其对应的比例．

表 7 累积分红保单的年度均衡保费及其构成(随 β 变化)

Table 7 Annual premium and its composition of unitized participating life insurance with respect to β

β( % ) P1 P2 P3 P4 年度分红权 终了分红权 退保权

20 808． 496 1 1 136． 22 1 136． 22 1 136． 22 327． 72 0． 00 0． 00

30 808． 496 1 1 135． 676 1 135． 676 1 135． 676 327． 18 0． 00 0． 00

40 808． 496 1 1 136． 547 1 136． 547 1 137． 025 328． 05 0． 00 0． 48

50 808． 496 1 1 136． 162 1 159． 503 1 161． 037 327． 67 23． 34 1． 53

60 808． 496 1 1 136． 447 1 184． 323 1 184． 924 327． 95 47． 88 0． 60

70 808． 496 1 1 136． 189 1 207． 74 1 208． 728 327． 69 71． 55 0． 99

80 808． 496 1 1 136． 293 1 233． 59 1 234． 115 327． 80 97． 30 0． 53

90 808． 496 1 1 136． 429 1 257． 781 1 258． 255 327． 93 121． 35 0． 47
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表 8 累积分红保单的年度均衡保费及其构成(随 σ 变化)

Table 8 Annual premium and its composition of unitized participating life insurance with respect to σ

σ( % ) P1 P2 P3 P4 年度分红权 终了分红权 退保权

5 808． 496 1 984． 37 1 043． 966 1 042． 492 175． 87 59． 60 0． 00

10 808． 496 1 1 056． 848 1 101． 58 1 100． 225 248． 35 44． 73 0． 00

15 808． 496 1 1 136． 489 1 159． 686 1 161． 004 327． 99 23． 20 1． 32

20 808． 496 1 1 221． 239 1 221． 239 1 227． 791 412． 74 0． 00 6． 55

25 808． 496 1 1 314． 004 1 314． 004 1 325． 137 505． 51 0． 00 11． 13

30 808． 496 1 1 415． 381 1 415． 381 1 432． 113 606． 88 0． 00 16． 73

35 808． 496 1 1 519． 888 1 519． 888 1 542． 056 711． 39 0． 00 22． 17

40 808． 496 1 1 640． 59 1 640． 59 1 671． 013 832． 09 0． 00 30． 42

45 808． 496 1 1 764． 303 1 764． 303 1 797． 054 955． 81 0． 00 32． 75

50 808． 496 1 1 906． 063 1 906． 063 1 943． 521 1 097． 57 0． 00 37． 46

表 9 描述了死亡率变动时累积分红保单价值

的估计结果． 当不考虑死亡率时，与基准情景相

比，各种模型下的年均衡保费都要小，因为死亡率

风险的引入改变了寿险公司承担的风险责任，改

变了未来的给付现金流． 年度分红权、终了分红权

和退保权都发生了变化，其中，终了分红权的价值

上升． 这些都表明，在累积分红寿险保单中，死亡

率风险会影响内嵌期权的价值，从而影响累积分

红寿险的公允价值．
当考虑死亡率时，随着死亡率上升，所有期缴

保费都有所上升，死亡率上升引起的未来死亡给

付现值上升是主要因素之一． 影响期缴保费的因

素还包括: 死亡率上升导致的年度分红期权价值

减少，退保权价值减少与终了分红期权价值增加

等． 这些内嵌期权的价值为什么会随着死亡率变

化而变化呢? 随着死亡率上升，保险给付领取时

间提前，投保人所享受的年度分红减少，因此年度

分红期权价值降低． 随着死亡率的上升，退保权的

价值下降，表明退保率也会出现下降，终了分红权

的价值增加限制了退保行为． 死亡率和退保率都

是影响投保人持有到期的因素，死亡率的上升伴

随着退保率的下降，死亡率的上升使得投保人更

希望持有保单到期以得到保险保障，因此终了分

红权的价值随着增加．
表 9 累积分红保单的年度均衡保费及其构成(随死亡率变化)

Table 9 Annual premium and its composition of unitized participating life insurance with respect to mortality rate

死亡率变化( % ) P1 P2 P3 P4 年度分红权 终了分红权 退保权

0 797． 246 7 1 124． 211 1 1 161． 900 4 1 163． 549 8 326． 96 37． 69 1． 65

－ 20 803． 350 9 1 129． 409 3 1 170． 405 8 1 171． 802 4 326． 06 41． 00 1． 40

－ 10 804． 115 4 1 130． 060 6 1 171． 465 7 1 172． 826 5 325． 95 41． 41 1． 36

100 804． 880 3 1 130． 712 2 1 172． 524 8 1 173． 843 7 325． 83 41． 81 1． 32

+ 10 805． 645 5 1 131． 364 1 1 173． 583 3 1 174． 894 9 325． 72 42． 22 1． 31

+ 20 806． 411 0 1 132． 016 4 1 174． 641 0 1 175． 911 8 325． 61 42． 62 1． 27

注:表中死亡率变化中的“0”表示不考虑死亡率，“100”表示基准情景，使用《中国人寿保险业经验生命表( 2000—2003) 》非养老金

业务表( 男) 中的死亡率，± 10% ( 或 ± 20% ) 表示死亡率在基准情景上增加或减少 10% ( 或 20% ) ．

6 结束语

随着国际会计准则委员会( IASB) 在保险领

域大力推行以公允价值为基础的会计体系，保险

负债公允价值评估逐渐成为会计、精算领域探讨

的一大热点，特别是内嵌期权的价值评估． 本文针

对我国保险市场上出现的新型产品———累积分红
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保险的特点，综合考虑死亡、退保、最小保证利率、
分红政策等多种影响因素，建立了基于公允价值

计量属性的累积分红保险估值模型． 由于累积分

红保险为投保人提供了最低保证收益率以及年

度、终了分红权，因此模型中的估值原理与或有要

求权( contingent claim) 估值理论和金融市场无套

利定价原则相一致． 由估值模型可以看出，累积分

红保险的公允价值可以分解为 4 个组成部分，即

基本两全保险价值、年度分红权、终了分红权以及

退保权． 本文把传统精算定价理论与金融未定权

益估值理论相结合，分 4 个步骤逐步建立了多因

素下累积分红寿险合同的公允定价模型，给出了

不同影响因素下累积分红寿险的年均衡保费．
由于模型中累积分红保单的收益形式对于资

产的价值变化是高路径依赖的，本文采用蒙特卡

洛模拟的方法，通过数值计算估计出不同情景组

合下累积分红保险各部分的价值，并与传统的定

价模型进行对比，还分解了该保险中的退保权、累
积分红权、年度分红权等价格构成． 根据数值计算

的结果分析了累积分红保险价值对于被保险人年

龄、年度红利分配、终了红利率、最小保证利率以

及市场利率 r 和资产波动率 σ 的敏感性． 研究结

果表明，总体来说，对累积分红保险的定价决不能

忽略其中内嵌期权和利率保证的价值，同样，在对

累积分红保险的负债评估中也是如此，因此，应该

考虑在资产负债表中单独披露内嵌期权的价值．
从数值模拟结果看，各期权的价值由大到小依次

为: 年度分红权、终了分红权和退保权． 从敏感性

分析来说，随被保险人年龄的增加，基本两全保险

合同的年均衡保费增加，年度分红权和退保权的

价值减少，终了分红权的价值增加; 随着无风险利

率的增加，各险种的均衡保费下降，年度分红期权

价值、终了分红期权的价值以及退保期权的价值

都呈现上升趋势; 随着最小保证利率的增加，各分

红险种的均衡保费呈现上升趋势; η 值越大，保单

价值的估计值有增大的趋势; 终了分红权随着终

了分红率的增加而增大; 当资产波动率提高时，年

度分红权和退保权的价值增加，而终了分红权的

价值降低; 随着死亡率的增加，期缴保费增加，年

度分红权和退保权的价值降低，而终了分红权的

价值增加． 这些表明: 针对被保险人年龄、最小保

证利率、年度分红率、终了分红率、资产波动率和

死亡率等因素变化的影响，终了分红权的价值变

化明显不同于退保权的价值变化，可通过控制相

关因素抑制退保率．
通过分析，对累积分红保险的各利益相关者

来说，需要注意如下几点: 1) 终了分红的存在，在

一定程度上抑制了保单的退保，这突出了累积分

红保险的特点，特别是对被保险人年龄比较大时;

2) 内嵌期权价值和各险种均衡保费对市场利率

的敏感程度非常高，这凸显了在寿险负债的公允

价值评估中，需要单独列示内嵌期权的价值; 3 )

对于累积分红保险来说，确定最小保证利率的大

小与普通分红保险类似，仅需要考虑年度分红权

和退保权; 4) 年度分红过高，退保权的价值增加，

会增加退保率，因此，年度分红率不宜过高; 5 ) 保

险公司可尽量提高终了分红率，一方面可有效抑

制退保，另一方面，它对年度分红权基本没有影

响; 6) 对于保险公司来说，如果分红两全保险的

均衡保费要高于基本两全保险的保费过多，那么

要求保险公司的资产运用于较高风险的资产． 反

过来，现有分红两全保险的均衡保费不能高于基

本两全保险太多，否则，定价是过度的; 7 ) 保监会

必须对保险公司的资产投资风险进行监管，限制

保险公司的资产运用渠道及其对应的比例． 因为

如果投资趋于风险性，那么持有该保单到期所获

得的收益基本没有，对应的退保率比较高，对应的

退保价值也比较高． 这不利于保护投保人的利益．
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Fair pricing guaranteed unitized participating life insurance with annual pre-
mium and surrender option

ZHENG Hai-tao，QIN Zhong-feng，LUO Qi-yao，ＲEN Ｒuo-en，BAI Man-ying
School of Economics and Management，Beihang University，Beijing 100191，China

Abstract: This paper analyzes a unitized participating life insurance endowment policy，paid by annual premi-
ums，in which a minimum return，an annual bonus and a terminal bonus are guaranteed to the policyholder．
Moreover，the policy under scrutiny is characterized by the presence of a surrender option． Compared with oth-
er participating life insurance policies，the most important feature of this policy is the terminal bonus option．
However，current researches on pricing of this policy rarely considered the terminal bonus option together with
the other embedded options． The aim of the paper is to give sufficient conditions under which there exists a fair
premium and the pricing of terminal bonus option is also well considered． This premium is implicitly defined
by an equation based on the classical actuarial pricing technique and contingent claim pricing theory． An itera-
tive algorithm based on Monte Carlo simulation method is then implemented in order to compute it． Based on
this valuation approach，the paper also provided both theoretical and numerical analysis of the effect that mor-
tality rate，guarantees，annual bonus，terminal bonus and surrender have on the value of terminal bonus op-
tion． The findings are as follows: Firstly，a terminal bonus option has a higher value than a surrender option
and the terminal bonus decreases the incentive to surrender． Secondly，the value of terminal bonus option
tends to go up along with any increase in mortality rate，minimum guaranteed interest rate or terminal bonus
ratio and any decrease in risk free rate or volatility would also cause the value of terminal bonus option to in-
crease．
Key words: unitized participating life insurance; terminal bonus option; surrender option; mortality rate; an-

nual premium
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