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随机利率下投资连结保单准备金的提取及模拟
�
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摘 要

具有分离基金的保险产品的责任准备金提取有别于传统的精算方法
�

本文在对一类投资连结保单的现金流推算

的基础上
，

讨论了在随机利率环境下其准备金的提取
，

并就具体的数值例子进行了模拟计算
�

本文所涉及的情况与

实务较为相符
，

可作为利润测试或敏感性分析的一种方法
�

关 键 词
�
投资连结保险

，

准备金
，

现金流
，

随机模拟
�

学 科 分 类 号
� �����

，
�����

·

��
�

引 言

投资连结 �����
一

������
，
���保险在寿险市场上是一种非传统的新产品

，

兼有保险保障与投资理财双重功

能
，

其最大的特点是具有分离基金 ����
�����������帐户

�

通常情况下
，

收到的保费按约定的比例分别进人投

资帐户和保险帐户
，

保险公司对投资帐户的资金进行投资并收取一定比例的买卖差价和投资管理费
，

受益给

付以保障保额和投资帐户价值较大者为标准
�

分离的投资帐户的资金运作不同于普通的保险资金
，

其具有更大的波动与市场风险
，

投资帐户的价值也

完全由投资结果而定
�

对此类产品而言
，

只要投资帐户的资产大于规定的保障保额
，

则无需考虑责任准备金
，

通常在产品运营的多数时间内会处于这种状态
�

但在投资帐户的运作比较差
，

资产出现亏损时
，

若发生理赔

则其分布就会呈现明显的偏态
，

此时责任准备金的提取就变得很重要
�

但是在考虑其责任准备金的提取时
，

又不能完全按照传统的精算理论来进行
�

����� 与 ����������
，

����给出了三种方法
，

第一
、

二种分别为动态套期保值 ���
����� ��������和静态

套期保值 ������� ������
，

这两种方法都是利用金融经济学理论
，

通过买卖看跌期权 ���� �������进而提取责

任准备金
，

这类方法最先由 �����与 �������� 于 ����年 �【���提出，

随后 ����������
，

��」�又进行�讨论
�

第

三种是精算准备金 ���������� ����������方法
，

该方法首先给出两个准备金标准
，

即概率 �和 ��
，

对到期时刻

�用 。 表示�要求

���� � 。 � � ��全�
，

���

而对于 �� �
，
�

，

… ，� 一 �
，

则要求

��
���‘ �从

�� � 公����全尹
�，

���

其中凡 为时刻 。 的基金积累值
， ‘� 与从 分别为时刻 坛的责任准备金和管理费等项收入

，
占为整个保单

有效期内的无风险利息效力
，
�为保障给付额

�

然后根据这些要求来提取准备金
�

由于利用 ���和 ���式来确定准备金
，

必须要涉及到 �� 与城 的分布
，

因而在实际应用中是很难实现

的
，

特别是对于通常的年缴保费的产品而言
�

本文在 ���的基础上
，

讨论运用现金流推算法
，

来确定一类年缴

保费的投资连结产品在随机利率环境下准备金的提取方法
�

�
本课题受国家自然科学基金 ����������资助

�

本文 ����年 �月 一� 日收到
�
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号�
�

现金流推算法与准备金的提取

一
、

现金流最推算 ���
�� ���� �����������

一般地
，

考虑向 ��� 发行的 。 年期的两全 ��产品
，

记号如下
�

� 保障给付额

尸 年缴均衡保费
�� 保险年度 �初期保费分配比例 �进入投资帐户�

入 投资单位买卖差价提取比例 �年初提取�
�， 保险年度 �内投资管理费提取比例 �年末提取�

�� 保险年度 �初期投资帐户资产

艺 无风险利率
�‘ 保险年度 �内投资收益率
�� 保险年度 �内的费用支出 �年初支出�

叭�，
投保人 ���在存活了 �年后

，

在 �到 �� �年内死亡的概率

根据该产品的现金流结构
，

可定义保险公司的利润 �亏损�为保险帐户的现金流量差 �收支平衡项�
，

它与投资

帐户的资产仅通过投资管理费产生关系
�

因而在不考虑准备金提取的情况下
，

对保险帐户而言
，

假设从 亡年

开始考虑的该年末年度利润为 ����
�，

则有

����
，二 ���一 �‘

�� ����一
�。
�一

�

小 � ���一
�。
�入� 凡���

�‘
�
�‘ 一 �，一 �二��

，

�� 一 �����叭� ‘
�

，

���

其中 �二 �
，… ，�

�

记
，�二 � ��一 �

二

���一 ��
�
�… ��一 心��一 �

�
，

即投保人 ��� 能够存活 �年的概率
，

若记从保单

签发开始考虑的 �年末年度利润为 �尸��
。 ，

于是

����
‘ � �一 ��二����

，，
�� �

，… ，。
�

�
之

��

上述现金流在无风险利率 坛下的净现值为

�尸� � 艺��� ‘�一 ‘����
，，

���

于是可定义利润率 ��
������������为

、 一 �尸�
�艺��� ‘�

一�。一���
一 ��二�� ����

二
、

责任准备金的提取方法

由于责任准备金可以视为保险公司为了应付未来的债务而事先积累的一笔资金
，

但是在前面的现金流推

算中
，

并没有考虑准备金的提取
�

因此若在 �� �
，… ，� 的过程中

，

出现 ��月
‘ � �的情况

，

就应该通过事先

的积累或调整来加以消除
，

这就相当于进行了准备金的提取
�

按此思路
，

在提取准备金的情况下
，

一般地可假设从 �年开始考虑的该年末年度利润为 �尸���
，，
�二

�
，

… ，� ，

应该满足

����
。 � 卜����� 落�一 �

二�卜�‘� 二 �����
‘ ，

���

其中
，

����
‘ 同前

， ‘� 为保险期内 �年末的责任准备金
�

现设 。 � �����
，

����
‘ � ��

，

于是 �
。�，�� �

，
�

，… ，

�� 的提取就是从 �二 � 开始逐渐向前进行的
�

首先

对于 �七。 ，

令
，� � �

，

然后由 。 � � �及 ���式
，

有

����。 � 。 一����� 该�� �����二
�
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���� 。 � �
，

故可以提取 。 一 ��
，

使得 �尸���。 二 �
，

。 一 �� � 一

即

����。

�� 乞

再后调整 �� 。 一 �的现金流为

����氛
一� � �����

一� 一几� 、 一�。 一 ��，

若 �����
，�� � � �

，

则令

。 一�� � �
，

且 �����二
一� � ����氛

� ��

若 ����氛
� � � �

，

则由 ���式
，

提取 、 一�� 使得

���

，。 一�� � �
����。

一� 一 头�。 一�、 一 ��

��� 坛�

� ����氛
一 ‘

��� 感�
且 �����。

一� 二 �
，

���

然后再用上述方法调整 �� 。 一 �的现金流
�

重复该过程至 �� �为止
，

其间由 ���
、

��� 式可得调整后的利

润流 �尸���
‘ ，

一般情况下
，

首年的年度利润为负
�

号�
�

随机利率环境及模拟

如前所述
，

投资帐户的收益率具有较大的波动性
，

为简单起见
，

即将
��
作为随机利率来处理

，

分别用两

个模型来模拟
�

一
、

设 �，
服从对数正态分布

，

且是独立同分布的

�，
可视为是由

�
���离散化得到的

，

而 �
���由随机微分方程 ��’��

������� 户
·

�
������ ，

·

�
�������� ����

确定
，

����为标准 �������� 运动
，

由����可知

�
����

�
����

����拼 一 �����。
�
��� ，�����

，

����

其中
，
拼

，
� 为已知常数

，

由 ���式即可对
�‘
进行数值模拟

�

二
、

设 ��
服从双因素的 ��

�����模型 �【�】�
�。 可由如下的递推关系式得到

�。一 ，十 拭拼 一
�。一 �
�△�� 了云二

。 ，
了入居

姚一 ��，�� 一 映一�

冲
十 ‘洒石

￡�训云王
’ ����

八姚�
矛、 �

��
性、

其中 无
，
户

，
守

， �
，

石均为给定的常数
，

而 ，。
为

��
的瞬时变化率

， ��， ��服从标准正态分布
，

相关系数为 �
�

由

����式也可对
�，
进行相应的数值模拟

�

��
�

数值例子

现以 �� 年期的两全 ��保单为例
�

保险计划
�

��� � ��
， 。 � ��

，

不考虑退保的投资连结两全保险
�
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假设
�

年缴保费 尸 二 ����
，

保险保障额 � 二 ����
，

投资单位买卖差价 入� ��
，

投资管理费比例
� � �

�

���
，

保费分配比例
�

首年
�� � ���

，

续年
�，� ����费用支出

�

首年
��
为 尸 � ���

，

加固定量 ���
，

续年
�‘ � � � ��

，

加固定量 ���无风险利率 ￡� �
�

��
，

生命表采用 �� ��� 、 ��
，

混合表�
�

投资收益率模拟假设

模型一
�

设 ，‘
服从 �����的对数正态分布

，
户 � ����

， 。 � �
�

��
， �� � �����

模型二
�

设
，，
服从双因素的�������模型

，

参数为

拼 � �
�

��
，
�� ��

，
守 � �

�

�
，

石� �
·

���
，
户� �

·

�
， △�� �

， � � �
·

�
， �� � �

�

��
，
均 � �

�

��

综合上述条件
，

分别在模型一
、

模型二下对该保单的现金流进行数值模拟
，

进而考虑准备金的提取
，

结

果见表一与表二
�

表一 模型一下保单的现金流
、

准备金提取及利润向量

������� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

������
��� 一

��
�

����
一

�
�

���� �
�

���� �
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

����

，，��� �
�

���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�������
��� 一

��
�

���� ��� �
�

���� �
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

����

������
‘‘ 一

��
�

���� ��� �
�

���� �
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

����

由此可计算出
，

在给定投资收益率的情况下
，

该保单调整后的期望利润净现值
，

以及相应的利润率为

��� � ��
�

��
，

只
刀
� �

�

����
�

表二 模型二下保单的现金流
、

准备金提取及利润向量

������� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

������
‘‘ 一

��
，

����
一

�
，

����
一

�
�

����
一

�
�

����
一

�
�

���� �
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

����

������ ��
�

���� �
�

���� �
�

���� �
�

���� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�������
，， 一

��
�

���� ��� ��� ��� ��� �
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

����

������
，， 一

��
�

���� ��� ��� ��� ��� �
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

����

同样可计算出
，

�尸� 二 �����
，

凡 � ������
�

��

��

一一俪砒砒砒砒砒砒砒砒砒砒砒砒砒
������

��������
���

�

…
口

�

口口飞飞‘‘‘‘‘
����

’

�
’

� ” ‘ ”

�
”

二
”

厂万
’

了
’

���

������
��� ’口。 ��模

州州州州州州州州州州州口口口模型 ��模型 �����

仪�。众。

��八��一，‘�峙�一一一

图一 图二

以上两图分别反应出在两类模型之下
，

投资收益率的变化情况 �折线图
，

图一�及利润变化情况 �条形图
，

图二�
，

在实际应用中还可进一步考虑首年初始资金的调整和相关因素的敏感性测试等等问题
�
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