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摘&要! 对于模糊厌恶型保险公司!在可违约金融市场中!考虑其比例再保险'投资问题"

假设在任意时刻保险公司可购买比例再保险和投资无风险资产)风险资产和可违约债券!其中风

险资产价格服从 ]+PM(,dP[e(]+PM(,dP[M(AI.PMCAe(/.MC/CM1* 模型"首先!考虑模型不确定性!采用

与参考模型概率测度等价的概率测度描述替代模型"利用 *C-P.,(V变换得到保险公司在替代模

型下的财富过程!并通过动态规划原理建立了相应的 ]Ǹ (].TC/M(,DN.A(RD̀+//T.,* 方程!其中!

文章用含状态依赖的不同偏好参数度量模型不确定性的模糊度"其次!分别在违约前和违约后的

情况下!针对 X<\<(X(,PM.,M<RP(/HM+\CPB <V+-PC(,* 效用函数求解 ]Ǹ 方程!得到了最优稳键

的再保险'投资策略!并给出了数值模拟和经济学解释"结果表明#相比较使用同一偏好参数的

模型结果!文章的最优策略的表达式更精确!考虑的模型更符合实际金融环境"

关键词! 模糊厌恶型保险公司$]+PM(,dP[e模型$可违约债券$动态规划原理$稳键的再保险'投资
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一" 引G言

保险公司的最优再保险/投资问题一直是当今保险精算领域的研究热点)这主要是由于再保险可以

有效分散巨额索赔风险)投资能使保险公司有效地管理盈余)实现财富价值最大化*在不同的目标函数下)

学者们研究了保险公司的最优再保险/投资策略*比如) -̀(W,+

+%,

)h.,L和 6I.,L

+#,

)F.,L

+",

等分别通过扩

散模型'跳扩散模型和纯跳过程模型)研究了终端财富指数效用最大化下保险公司的最优投资策略*[AITCQD

/C

+3,

)XI+, 等
+!,

和 C̀和 6I.,L

+:,

研究了在不同市场和模型下)以破产概率最小化为目标的保险公司最优策

略问题* t̀H+-/+

+8,

)6+,L等
+4,

在均值/方差准则下考虑了保险公司的最优再保险/投资问题*关于其他结

果可参阅相关文献
+92%$,

*

近年来)随着许多学者对金融风险理论与投资环境的深入研究)发现随机波动率能更好地解释股票价

格的波动率微笑'收益分布厚尾性等特征*其中)]+PM(,

+%%,

于%99"年提出风险资产波动率应由 X>\!X(UD>,D

L+-P(//D\(PP"随机过程驱动更符合实际金融市场)该模型也被称为 ]+PM(,dP[e模型*之后)a-.EM

+%#,

和

JCH

+%",

研究了 ]+PM(,dP[e模型下的最优投资组合问题*而 JC等
+%3,

)]H.,L等
+%!,

分别在不同的金融市场假

设中)考虑了 ]+PM(,dP[e模型下保险公司的最优比例再保险和投资问题*

然而)在一般的金融市场假设中很少有学者考虑可违约资产问题*实际上)可违约公司债券虽然存在

违约风险)但因为有相对较高的收益率而备受保险公司投资青睐*因此)考虑保险公司在可违约资产上的

投资具有重要意义*其中) C̀+/+ABC和 N.,L

+%:,

研究了具有债券'风险资产和可违约资产的最优投资组合问

题*6IH 等
+%8,

研究了在可违约金融市场中的最优再保险/投资问题)而 0.等
+%4,

在此基础上考虑了可违

约金融市场中基于 Xfe!X(,PM.,Mf/.PMCACM1(Ee.-C.,A+"模型下的最优投资/再保险问题*此外)6I.(

等
+%9,

)6I.,L和 XI+,

+#$,

)JC和 *+,L

+#%,

在均值/方差准则下分别考虑了基于 *̀ 0!*+(T+M-CÀ -(W,C., 0(D

MC(,"模型'Xfe模型和 ]+PM(,dP[e模型下带有违约风险的最优投资/再保险问题*张永涛等
+##,

研究了在

违约风险下)同时考虑保险公司与再保险公司利益的最优再保险与投资问题*但这些文献大都研究的是模

糊中性的保险公司!<TRCLHCM1'+HM-./>,PH-+-)<'>"*

但在现实中)由于投资者进行最优投资组合时的风险选择偏好和模型的选择并不一致)且模型难免会

出现误差*因此)<,Q+-P(, 等
+#",

将模糊厌恶的概念引入了 JHA.P模型*而 KSS./和 F.,L

+#3,

在此基础上制

定了一个允许投资者考虑模糊程度的框架*0.+,I(HM

+#!,

研究了带有模糊不确定性的最优跨期消费问题*

之后)0.+,I(HM

+#:,

在研究模型不确定性和随机溢价下的最优投资组合问题时)提出了一种度量模型不确

定性定量效应的方法*;/(-和 J.-P+,

+#8,

在此基础上采用不同的状态偏好参数来刻画模型不确定性的模糊

度)进一步推广了度量模型不确定性定量效应的方法*而 hC等
+#4,

则考虑了模糊厌恶型保险公司!<TRCLHD

CM1D<V+-P+>,PH-+-)<<>"的最优投资与再保险策略*[H, 等
+#9,

在 6IH 等
+%8,

'6I.(等
+%9,

的基础上)考虑了

*̀ 0模型下 <<>在可违约市场中的最优投资与再保险策略)但没有考虑风险资产价格波动率的随机性*

此外)其他相关结果可参阅文献
+"$2"3,

*

本文受 [H, 等
+#9,

'6IH 等
+%8,

的启发)在可违约金融市场中)将基于 ]+PM(,dP[e模型研究模糊厌恶型

保险公司在指数效用下的稳健最优再保险/投资策略*该研究不仅考虑了风险价格波动率的随机性)而且

考虑了扩散风险和跳跃风险引起的模型不确定性*此外)当保险公司的效用采用 X<\<效用函数时)

]+PM(,dP[e模型可能会产生一个无限的值函数!幂函数效用也有这个缺陷"*类似 hC等
+#4,

的研究方法)可

以通过在模型参数上强加一些技术条件来寻找一个在数学上可处理的框架*因此)在 X<\<效用下)<<>

就可以考虑模型的不确定性)并寻求稳健的最优策略*本文假设金融市场由无风险资产'价格服从

8!
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]+PM(,dP[e模型的风险资产和可违约债券三部分组成)对于模糊厌恶型保险公司)用含状态依赖的不同

偏好参数度量模型不确定性的模糊度)通过等价鞅变换转化为稳健的最优控制问题)并分别在违约前和违

约后两种情况下)针对 X<\<效用函数)建立 ]Ǹ 方程并求解)得出了最优的再保险/投资策略)最后进

行数值模拟)并给出相应的经济学解释*

本文剩余部分安排如下(第#部分主要在可违约金融市场中)针对 <<>建立可违约金融市场模型)并

利用 *C-P.,(V变换得到模糊厌恶型保险公司的等价财富方程%第"部分在稳健控制下)以终端财富期望效

用最大化为目标)分别给出了违约前和违约后情况下的最优再保险/投资策略%第3部分进行数值模拟并

给出经济解释%第!部分对全文进行总结*

二" 模型建立

本文假设金融市场是无摩擦的且具有一个完备的信息流) 其中无摩擦是指保险公司可以连续交易)

交易中不涉及交易成本或税收*在此假设下)本文考虑连续时间下的可违约金融市场模型) 其中金融市场

是由无风险资产'风险资产和可违约公司债券组成*对于完备的信息流) 其相关符号记作如下( 设!

#

) )

293

0

#

+$)D,

)A"是一个完备的带流概率空间) 其中293

0

#

+$)D,

由三个一维标准布朗运动2X

!

!0"3'2X

C

!0"3'

2X

H

!0"3生成) 且2X

H

!0"3独立于2X

!

!0"3和2X

C

!0"3) 常数 Du$表示终端时刻*

#一$ 保险公司的盈余过程

假设保险公司的索赔过程 @!0"服从如下动态方程(

.@!0" g2.025.X

H

!0")

其中)2)5u$为常量)分别表示为单位时间平均索赔额和索赔波动率*

并假设保险公司连续收取的保险费率为
$

$

g!% k

&

" 2)其中
&

u$为保险公司的安全负荷*于是在无

再保险和投资的情况下)保险公司的盈余过程为(

.H

$

!0" g

$

$

.02.@!0" g

&

2.0k5.X

H

!0"B

假设保险公司可以购买比例再保险或获得新业务!例如)作为其他保险公司的再保险人"*那么)可记

]!0"

#

+$) k

!

"为 0时刻的风险暴露值)我们称风险暴露过程2]!0"(0

#

+$)D,3为再保险策略*当 ]!0"

#

!%) k

!

"时)意味着获得新业务*当 ]!0"

#

+$)%,时)它相当于比例再保险*这意味着如果索赔发生)保险

公司将承担其中的%$$]!0"c部分)剩余的比例则由再保险公司承担*若保险公司连续支付再保险费率为

'

%

g!% k

( (" % 2]!0 )" 2)

($&

u$为再保险公司的相对安全负荷*此时盈余过程为(

&&&&&&&&.H!0" g

$

$

.02]!0".@!0" 2

$

%

.0

g!% k

&

"2.02]!0".@!0" 2!% k

( (" % 2]!0 )" 2.0

(g

)

k

(

]!0 )" 2.0k5]!0".X

H

!0")

其中)

)

g

&

2

(

*

#二$ 金融市场的模型假设

假设金融市场存在一种无风险资产)一种风险资产和一种可违约债券)且无风险资产价格 !

$

!0"满足

如下过程(

.!

$

!0" g1

$

!

$

!0".0) !#B%"

式中)常数 1

$

u$表示无风险利率*

对于风险资产价格 !

%

!0"服从 ]+PM(,dP[e模型(

.!

%

!0" g!

%

!0 [ (" 1

$

k

*

!̂0 )" .0k !̂0槡 " .X

!

!0 ]" )

. !̂0" g (_

+

2̂ !0 )" .0k

,

!̂0槡 " .X

C

!0"

{
B

!#B#"
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其中)常数
*

u$为波动溢价) !̂0"是 X>\过程*!

%

!$" g)

%

u$) !̂$" g7

$

u$)_u$为 !̂0"的均值回归

率)

+

u$为 !̂0"的长期均值)

,

u$为 !̂0"的波动率*我们需要#_

+$,

#

)以确保 !̂0"是非负的*假设2X

!

!0"3'2X

C

!0"3线性相关)且相关系数为
-

$

#

+ 2%)%,)根据标准高斯线性回归)2X

C

!0"3'2X

!

!0"3有如

下关系 (

-

$

.X

!

!0" k

-

.X

^

!0" g.X

C

!0")

式中)

-

#

$

k

-

#

g%)且2X

^

!0"3是与2X

!

!0"3'2X

H

!0"3均独立的标准布朗运动*

下面本文将考虑一个到期日为 D

%

的可违约零息债券)

'#

+$)%,是债券的损失率)非负的随机变量
.

是违约时刻)在大多数基于强度的模型中)

.

表示强度为 #

N

的泊松过程第一次跳的时刻*对于 0

$

$)定义

一个违约示性函数过程 W!0" g̀

2

.%

03

)记 3!0" g

,

2W!(")$

%

(

%

03和 J!0" g9

0

&

3!0")则 Jg2J!0")0

$

$3是包含
.

的最小
,

域流*则根据 C̀+/+ABC和 N.,L

+%:,

) 违约过程可以定义为(

C

A

!0" W!0" O

'

0(
$

% OW!( )" #

A

.()

则该违约过程在!A)J"上是一个鞅*记 a是与 A等价的风险中性鞅概率测度)根据无套利原理)当违

约时)债券持有者可以得到!% 2

'

":

a

+,

21!D

%

2

.

"

, )通过 *C-P.,(VP定理! C̀+/+ABC和 N.,L

+%:,

引理#")则在 a

测度下的违约强度 #

a

g#

A

K

%

)其中%K

%

为违约事件的风险溢价)则由文献 C̀+/+ABC和 N.,L

+%:,

引理"可得如

下引理(

引理IBHG对于利率 1

$

u$)在 A测度下的可违约公司债券的动态价格过程为(

.N!0)D

%

" gN!02)D

%
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其中)

/
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#

a

表示风险中性测度下的债券息差*

#三$ 财富过程

在本部分)本文构造保险公司的财富方程*首先)假设保险公司在自融资情况下进行再保险/投资)其

投资策略可以由一个三维随机过程
"
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#

!0")0

#

+$)D,3来表示)其中 ]!0"表示风险暴露

值)

"

%

!0"表示在 0时刻投资于风险资产的资金额)

"

#

!0"表示在 0时刻投资于可违约债券的资金额)剩余

的资金投资无风险资产*本文假设公司债券在违约后不进行交易)且投资期限为+$)D,)DlD

%

l
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)则财富

过程 b

"

!0"服从如下随机微分方程(
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其中)b

"

!$" gc

$

为初始财富*与文献 [H, 等
+#9,

'6I.(等
+%9,

'0.等
+%4,

'hC等
+#4,

相比较而言)本文在保

险公司的财富方程构造中)不仅考虑了风险价格波动率的随机性)而且考虑了现实投资环境中存在的可违

约资产*

#四$ 稳健的最优控制问题

假设保险公司追求终端财富指数效用最大化)其 X<\<效用函数如下(

6!c" g2

%

/

,

2/c

) !#B3"

其中)常数 /u$为绝对风险厌恶系数*

在传统再保险/投资模型中)保险公司一般假设为模糊中性的)其目标函数为(
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其中)

0

v

表示在测度 A下所有的可行策略
"

的集合*:

A

表示在概率测度 A下的期望*此外)本文称 A

为参考模型或参考概率测度)而概率测度 A是通过统计方法估计出来的)显然不完全准确*这就导致保险

公司对概率测度 A的估计存在模糊性*

然而)本文主要考虑的对象是模糊厌恶型保险公司)由于此类保险公司对于模型的模糊性是厌恶的)

故而他们更愿意接受稳健的再保险/投资策略)进而以降低因随机动态模型的参数估计错误而造成的风

险*本文根据 <,Q+-P(, 等
+#",

和 hC等
+#4,

文献的方法)通过考虑替代模型和保险公司的偏好参数来解决此

问题*下面本文将按照这种方法来构造模型不确定性下的相应数学模型*首先)本文记
&

为所有与概率测

度 A等价的替代模型概率测度 A

!的集合(

&

2A

!

wA

!

vA3B

在此基础上)可行策略集的定义如下(

定义IBHG策略
"

g2]!0")

"

%

!0")

"

#

!0")0

#

+$)D,3称为可行策略)假如它满足(

!%"

"
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!表示最坏情形发生时!对于<<>满

意时的情况" 选择的概率测度*记
'

L2

"

!0")0

#

+$)D,3 为在测度 A

x

!下的可行策略集*

根据*C-P.,(V理论)可得每一个A

!

#&

都存在一个循序可测的过程
1

!0" (L #!0")4!0")&!0")E!0 )"

使得 .A
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文献*此外)如果
1
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则
(

!0" 是一个 Af鞅)且 :

A

+

(

!D", L%*在概率测度 A

!

# &

下)上式中的标准布朗运动转换为(
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其中).X
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!0").X
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!

!0").X

H

A

!

!0" 在测度A

!下是标准布朗运动)且泊松过程的强度变为E!0"#

A

)因此)

可得在测度 A

!下的财富过程为(
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对于<<>保险公司需要选择一个模型来考虑稳健的再保险/投资策略)而参考模型是保险公司根据

经验和检验给出的)虽仍存在模糊性)但能很好地描述真实模型)具有参考价值*所以保险公司会惩罚任何

偏离参考模型的模型)且惩罚随着偏差的增加而增加*本文为了考虑替代模型和参考模型之间的差异)引

入相对熵来度量测度 A和 A

!之间的偏差)其相对熵为(
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% OW!0 )" .0B

根据 ;/(-和 J.-P+,

+#8,

)[H, 等
+#9,

)为了减少替代模型与参考模型的偏离程度)需要引入一个惩罚项)

当替代模型偏离参考模型的时候)效用函数就会得到一个惩罚来纠正偏差)则添加惩罚项后)式!#)!"可被修

正为稳健性控制问题(
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3
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对非负数
3

*

!0"

$

$)*L%)#)")3分别表示<<>对风险资产价格过程'风险资产波动率过程'保险商盈

余过程以及可违约债券价格过程的风险偏好参数*

3

*

!0" 越大)偏离参考模型的惩罚就越小)保险公司对

参考模型的信心就越低)<<>满意的最坏情况模型就越偏离参考模型*

三" 最优再保险 & 投资控制策略

在本节中)本文主要利用随机最优控制理论)分别在违约前 QL$ 和违约后 QL% 两种情况下)获得了

<<>的最优再保险 / 投资策略*首先)为了求解式!#B:" 的最优稳健控制问题)本文利用随机最优控制理

论)定义值函数如下(
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其中)C,E表示保险公司对模型的模糊性是厌恶的)PHS 表示模糊厌恶型保险商在稳健的概率测度下找

到最优的再保险/投资策略*本文在稳健控制下)以终端财富期望效用最大化为目标)寻找最优再保险/

投资策略
"
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)根据动态规划原理)可得到值函数满足的 ]Ǹ 方程为(
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其中)边界条件为(g!D)c)7)Q" LO,

O/c
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77

分别为值函数对时间 0)财富 c

及波动率 7的一阶'二阶偏导及混合偏导*

此外)为了定量分析)采用 ;/(-和 J.-P+,

+#8,

和 [H,等
+#9,

中的假设)选取偏好参数
3

*

!0" 的形式如下(
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其中)

#

*

$

$)*L%)#)")3)分别是描述 <<>对风险资产价格过程'风险资产波动率过程'保险商盈余

过程以及可违约债券价格过程的模糊厌恶系数*

因为 QL$ 或者 QL%)故考虑两种情况(
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#一$ 违约后

首先考虑 QL% 的违约后情况)此时的 ]Ǹ 方程为(
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其边界条件为 g!D)c)7)%" LO,

O/c

K/*

下面本文将给出在 QL% 的违约后情况下)<<>的最优再保险 / 投资策略结果*

定理 JBHG 设模型满足以上假设条件)在 QL% 的违约后情况下)模糊厌恶型保险公司最优再保险 /

投资策略为(
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满足式!"B!"*

证明!根据式!#B3" 的指数效用函数以及边界条件)本文猜测在QL%的违约后情况下)值函数为如下形式(
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其中)-h!0" 和 'h!0" 是关于 0的导数*则 QL% 时的 ]Ǹ 方程可化为(
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下面求解式!"B#" 的最优控制*对式!"B#" 大括号中函数关于 #)4)&求偏导)由一阶条件可得(
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其中)漂移项 #
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!对应于最坏情形)对于 <<>其最优策略是在这种情况下得出*将式!"B"" 代入
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于是在 QL% 的违约后情况下)模糊厌恶型保险公司的最优再保险 / 投资策略可得)证毕*
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于是在 QL$ 的违约前情况下)模糊厌恶型保险公司的最优再保险 / 投资策略可得*证毕*

通过以上分别对违约前和违约后两种情况的讨论)对于更一般的情况)模糊厌恶型保险商的最优再保

险 / 投资策略结论如下*

定理 JBJG设模型满足以上假设条件)且如果参数满足条件式!"B%3"和式!"B%!"*则根据定理 "B%和

定理 "B#)本文可以得到模糊厌恶型保险公司基于]+PM(,dP[e模型下带违约风险的最优再保险/投资策

略为(

"

!

L2]

!

!0")

"

!

%

!0")

"

!

#

!0")0

#

+$)D,3)

其中)

]

!

!0" L

2

(

5

#

!/M

#

"

",

1

$

!DO0"

) !"B%$"

"

!

%

!0" L

+#_

#

M!_

%

M_

#

"!,

_

#

!DO0"

O%",/

*

M!/M

#

%

"!,

_

#

!DO0"

O%"

,-

$

_

"

+#_

#

M!_

%

M_

#

"!,

_

#

!DO0"

O%",!/M

#

%

"/,

1

$

!DO0"

) !"B%%"

"

!

#

!0" L

/,

%

%

E

!

O

%

/!E

!

O%"

#

[ ]
3

,

O

/

'

M1( )
$

!DO0"

/

'

M

%

!E

!

O%"

#

3

'

,

1

$

!DO0"

)0

#

+$)

.)

D")

$)0

#

+

.)

D)D

{
")

!"B%#"

而与值函数 g!0)c)7)Q" 相关的 ]Ǹ 方程!"B%" 的解为(
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的推论 %B#) (本文只需要证明
"

!

)

1

!

!0 )" 和 g

x

!0)

c)7)Q" 满足如下性质即可*
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!#":

A

x

!

!PHS

0

#

+$)D,

g

x

!0)b

"

!

!0")7)Q"

3

" d
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此外)验证上述三条性质的方法与文献 hC等
+#4,

的性质 3)%和 [H,

+#9,

的定理 !B% 的证明方法类似)其

中技术条件式!"B%!" 保证了模型不会产生一个无限的值函数*证毕*

四" 数值模拟

本节将给出数值例子进行模拟分析)以说明各个因素对保险公司的最优再保险/投资决策的影响)其

中)本文采用 hC等
+#4,

和 [H, 等
+#9,

中的参数设置*为方便数值模拟)除另有说明外)基本参数设置如表%*
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表%&基本参数表

参数 /

,

#

%

#

#

#

"

#

3

-

$

D 0 _

取值 %B% $B%! % # # # $B3 3 $ 3

参数
* / ' % #

A

#

a

5

(

2

1

$

取值 " $B# $B3 $B#! $B%#! $B! % $B3 3 $B3

图%&参数
#

%

和
#

#

对最优投资策略
"

%

#0$的影响

图%分别表示了模糊厌恶参数
#

%

和
#

#

单独对最优风险资产投资策略的影响*由图可知)最优投资!"B%%"

是关于
#

%

的递减函数)说明随着 <<>对风险资产的态度越来越厌恶)其投资在风险资产上的金额必定会

相应地减少)这也意味着投资商的投资选择将趋于保守*其次)随着
#

#

的增长)最优风险资产投资策略
"

%

!0"

的增长很缓慢)这是因为其对风险资产的价格波动只是一种很微弱的影响*

图#&当
-

$

分别等于$B3和 2$B3时'

*

"

,

和 _对最优投资策略
"

%

#0$的影响

图#分别表示当
-

$

g$B3和
-

$

g2$B3时)]+PM(,dP[e模型的参数
*

和
,

对最优风险资产投资策略!")%%"

的影响)比较图#的左图和右图可知)随着风险溢价
*

增大)<<>对风险资产的投资就越高)说明风险溢价

和风险资产产生的收益是正相关的)

*

越大代表风险资产的平均回报率相对越高)那么投资者就会加大对

风险资产的投资金额*而从左图可以看出)当
-

$

u$时)那么风险资产价格过程和它的波动过程是正相关

的)即在相同方向上变化)所以随着波动过程 !̂0"的波动率
,

的增大)就会增强风险资产的波动性)投资

风险资产的风险就越大)那么 <<>就会减少对风险资产的投资*而对于波动过程 !̂0"的均值回归率 _而

言)高风险意味着高收益)但影响程度有限*所以随着 _的增加)投资风险资产的金额趋于平稳*相反)从右

图可以看出)当
-

$

l$时)那么风险资产价格过程和它的波动过程是负相关的)即在相反方向上变化)所以
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随着波动过程 !̂0"的波动率
,

的增大)就会抵消风险资产的波动性)投资风险资产的风险就越小)那么

<<>就会增大对风险资产的投资*而均值回归率 _对于最优投资策略的影响也与左图的相反*

图"&参数 2'5和
#

"

对最优再保险策略 ]#0$的影响

图"表示参数 2)5和
#

"

对最优再保险策略!"B%$"的影响*由左图可知)最优再保险策略!"B%$"随着模

糊厌恶系数
#

"

的增加而减小)这意味着随着 <<>对不确定索赔的态度越来越厌恶)其保险公司在保险市

场的风险暴露就越小*这就说明原保险公司为了降低自身的风险)会加大再保险比例*这也符合 <<>模糊

厌恶系数
#

"

越大)其将采取保守的策略以降低自身的索赔比例的事实*此外)随着索赔过程中漂移参数 2

图3&参数
#

3

对最优投资策略
"

#

#0$的影响

的增大)最优再保险!")%$"的值就也越大)这意味着

出现巨灾风险的可能性增大时)保险公司将会加大

再保险比例以分散风险*由右图可知)随着索赔过程

中扩散参数 5值的增加)其最优再保险!")%$"的值

在减少)这与随着巨灾风险发生概率的增大)其保险

公司为了规避风险而加大再保险比例的事实相吻合*

图3表示含糊厌恶参数
#

3

对最优可违约债券投

资策略
"

#

!0"的影响*其中
#

3

为 <<>对可违约债券

跳跃风险的含糊厌恶参数*从图中可以清晰看到随

着
#

3

的增大)最优可违约债券投资策略
"

#

!0"的值

一直在递减*这与 <<>规避风险的投资方式这一事

实相符*

图!&参数
'

和%?

%

对最优投资策略
"

#

#0$的影响
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图!表示参数
'

和%?

%

对最优投资策略
"

#

!0"的影响趋势图*比较两图可以看出随着可违约债券的风

险溢价%?

%

的增大)其最优投资策略
"

#

!0"不断增大并趋于平缓*这是因为高违约风险溢价会导致高的潜

在收益率)所以当违约风险溢价上升时)保险公司会把更多的资金投资于该可违约债券)但投资额的变化

率会快速下降并趋于零)这正和效用递减的规律相符合*

五" 结论与展望

本文考虑了模糊厌恶型保险公司在可违约金融市场中的稳健最优再保险/投资策略问题*其风险资

产价格服从 ]+PM(,dP[e模型)利用 *C-P.,(V变换得到模糊厌恶型保险公司的等价财富方程)以终端财富

期望指数效用最大化为目标)建立其相应的 ]Ǹ 方程*并分别在违约前和违约后情况下)求解 ]Ǹ 方程)

获得了最优再保险/投资策略*最后)数值模拟出了各参数对最优再保险/投资策略的影响*结果显示模

型的模糊度对 <<>的最优再保险/投资策略影响非常明显)随着模糊厌恶型保险公司的总体风险厌恶度

增加)<<>对于不确定风险投资更趋于保守)这将大大削减其在再保险/投资市场中的风险暴露*而数值

模拟也可以发现)刻画风险资产价格的随机波动率对保险公司的最优投资策略有很复杂的影响)但影响程

度有限*此外)相比较使用同一偏好参数的模型结果来看)本文的最优策略的表达式更精确)考虑的模型更

符合实际金融环境*最后)关于进一步的研究工作可以从以下两个方面深入探讨(第一)可以在风险资产投

资过程中考虑加入期权)丰富投资种类)也可以加入税收和交易费用%第二)可以在通胀情况下)考虑

]+PM(,dP[e模型下带有违约风险的最优再保险/投资策略)使得模型更加贴合实际金融环境*
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+8, ỳKf\Jf')̀+,AIT.-B .,Q T+.,2V.-C.,A+S-(R/+TPE(-C,PH-+-P+N,)0.MI+T.MCA./0+MI(QP(E=S+-.MC(,P\+P+.-AI)#$$!):#

!%"(%!92%:!)

+4,6f'*h)J>6)J>KN)=SMCT./PM-.M+LC+P(ER+,AIT.-B .,Q T+.,2V.-C.,A+S(-ME(/C(P+/+AMC(, S-(R/+TPE(-C,PH-+-P+N,)N(H-,./

(E>,QHPM-C./.,Q 0.,.L+T+,M=SMCTCY.MC(,)#$%$):!""(34"239:)

+9,夏登峰)费为银)梁勇)带含糊厌恶的股东价值最大化+N,)中国科学技术大学学报)#$%$!9"(3"238)

+%$,刘晓)陈振龙)带注资的经典风险模型中征税问题+N,)系统科学与数学)#$%!!#"(#$:2#%")

+%%,]f[O='[ J)<A/(P+QDE(-TP(/HMC(, E(-(SMC(,PWCMI PM(AI.PMCAV(/.MC/CM1WCMI .SS/CA.MC(,PM(R(,Q .,Q AH--+,A1(SMC(,P+N,)

OI+\+VC+W(E;C,.,AC./[MHQC+P)%99"):!#"("#82"3")

+%#,a\<;O])=SMCT./S(-ME(/C(P.,Q ]+PM(,dPPM(AI.PMCAV(/.MC/CM1T(Q+/(., +US/CACMP(/HMC(, E(-S(W+-HMC/CM1+N,)_H.,MCM.MCV+

;C,.,A+)#$$!)!!""("$"2"%")

+%",J>KN)Z(-ME(/C(P+/+AMC(, C, PM(AI.PMCA+,VC-(,T+,MP+N,)\+VC+W(E;C,.,AC./[MHQC+P)#$$8)#$!%"(%2"9)

+%3,J>6)6f'*h)J<>h)=SMCT./MCT+DA(,PCPM+,MC,V+PMT+,M.,Q -+C,PH-.,A+PM-.M+LC+PE(-C,PH-+-PH,Q+-]+PM(,dP[eT(Q+/+N,)

>,PH-.,A+(0.MI+T.MCAP.,Q fA(,(TCAP)#$%#)!%!%"(%9%2#$")

9:

&第 ! 期 &&陈振龙)苑伟杰)夏登峰( 基于]+PM(,dP[e模型下带有违约风险的最优再保险/投资策略



+%!,]K<'*h)h<'*G)6]=KN)\(RHPM(SMCT./C,V+PMT+,M.,Q -+C,PH-.,A+S-(R/+TE(-.L+,+-./C,PH-.,A+A(TS.,1H,Q+-

]+PM(, T(Q+/+N,)0.MI+T.MCA./0+MI(QP(E=S+-.MC(,P\+P+.-AI)#$%8)4!!#"("$!2"#:)

+%:, >̀fJfXa>O)N<'*>)Z(-ME(/C((SMCTCY.MC(, WCMI .Q+E.H/M.R/+P+AH-CM1+N,)<PC.DZ.ACECA;C,.,AC./0.-B+MP)#$$:)%"!#"(%%"2

%#8)

+%8,6]K])7f'*X)hKf[)+M./)=SMCT./-+C,PH-.,A+.,Q C,V+PMT+,MS-(R/+T E(-., C,PH-+-WCMI A(H,M+-S.-M1-CPB +N,)

>,PH-.,A+(0.MI+T.MCAP.,Q fA(,(TCAP)#$%!):%!#"(#3#2#!3)

+%4,0<N)F<'**)hK<'*)=SMCT./-+C,PH-.,A+.,Q C,V+PMT+,MS-(R/+T C, .Q+E.H/M.R/+T.-B+M+N,)X(TTH,CA.MC(,PC,

[M.MCPMCAPDOI+(-1.,Q 0+MI(QP)#$%4)38!8"(%!982%:%3)

+%9,6]<=])[]f'h)6f'*h)OCT+DA(,PCPM+,MC,V+PMT+,MD-+C,PH-.,A+PM-.M+L1E(-T+.,DV.-C.,A+C,PH-+-PWCMI .Q+E.H/M.R/+

P+AH-CM1+N,)N(H-,./(E0.MI+T.MCA./<,./1PCP.,Q <SS/CA.MC(,P)#$%:)3"8!#"(%$":2%$!8)

+#$,6]<'*_)X]f'Z)OCT+DA(,PCPM+,MT+.,DV.-C.,A+S-(S(-MC(,./-+C,PH-.,A+.,Q C,V+PMT+,MS-(R/+TC, .Q+E.H/M.R/+T.-B+M+N,)

=SMCTCY.MC(,)#$%4):8!!"(:4"2:99)

+#%, J> )̀*f'* X)OCT+DA(,PCPM+,MC,V+PMT+,M.,Q -+C,PH-.,A+S-(R/+TPE(-T+.,DV.-C.,A+C,PH-+-PWCMI Q+E.H/M-CPB H,Q+-

V.-C.,A+S-+TCHTS-C,ACS/++N,)0.MI+T.MCA.<SS/CA.M.)#$%9)"#!""(!"#2!3")

+##,张永涛)赵慧)荣喜民)考虑违约风险的兼顾保险公司与再保险公司利益的最优投资与再保险问题研究+N,)系统工程

理论与实践)#$#$!8"(%8#%2%8"3)

+#",<'7f\[='f)]<'[f' J) [<\*f'OO)\(RHPM,+PP) Q+M+AMC(, .,Q MI+S-CA+(E-CPB +N?=J,)F(-BC,LZ.S+-)XICA.L((

K,CV+-PCM1(EXICA.L()%999(%2!# +#$#$2$32$%,)IMMS(??WWW)-+P+.-AIL.M+),+M?SHR/CA.MC(,?#:"8$43)

+#3,KZZ<J\)F<'*O)0(Q+/TCPPS+ACECA.MC(, .,Q H,Q+-QCV+-PCECA.MC(,+N,)OI+N(H-,./(E;C,.,A+)#$$")!4!:"(#3:!2#34:)

+#!,0<f']=KOZ)\(RHPMS(-ME(/C(-H/+P.,Q .PP+MS-CAC,L+N,)\+VC+W(E;C,.,AC./[MHQC+P)#$$3)%8!3"(9!%294")

+#:,0<f']=KOZ)\(RHPMS(-ME(/C(-H/+P.,Q Q+M+AMC(,D+--(-S-(R.RC/CMC+PE(-.T+.,D-+V+-MC,L-CPB S-+TCHT+N,)N(H-,./(E

fA(,(TCAOI+(-1)#$$:)%#4!%"(%":2%:")

+#8,;J=\X)J<\[f'J)\(RHPMS(-ME(/C(AI(CA+WCMI PM(AI.PMCAC,M+-+PM-.M+P+N,)<,,./P(E;C,.,A+)#$%3)%$!#"(#3"2#:!)

+#4,h>̀ )J>6)e>f'[ ;)+M./)\(RHPM(SMCT./A(,M-(/E(-., C,PH-+-WCMI -+C,PH-.,A+.,Q C,V+PMT+,MH,Q+-]+PM(,dPPM(AI.PMCA

V(/.MC/CM1T(Q+/+N,)>,PH-.,A+(0.MI+T.MCAP.,Q fA(,(TCAP)#$%")!"!""(:$%2:%3)

+#9,[K'6)6]f'*G)6]<'*G)\(RHPM(SMCT./C,V+PMT+,M.,Q -+C,PH-.,A+(E., C,PH-+-H,Q+-V.-C.,A+S-+TCHTS-C,ACS/+.,Q

Q+E.H/M-CPB+N,)N(H-,./(E0.MI+T.MCA./<,./1PCP.,Q <SS/CA.MC(,P)#$%8)33:!#"(%:::2%:4:)

+"$,;f>F)=SMCT./A(,PHTSMC(, .,Q S(-ME(/C(AI(CA+WCMI .TRCLHCM1.,Q .,MCACS.MC(,+N,)>,E(-T.MC(, [AC+,A+P)#$$8)%88!#""(

!%842!%9$)

+"%,6]<'*G)[>KO)=SMCT./C,V+PMT+,M.,Q -+C,PH-.,A+(E., C,PH-+-WCMI T(Q+/H,A+-M.C,M1+N,)>,PH-.,A+(0.MI+T.MCAP.,Q

fA(,(TCAP)#$$9)3!!%"(4%244)

+"#,=K])]K<'*h)h<'*G)+M./)\(RHPM(SMCT./S(-ME(/C(.,Q -+C,PH-.,A+E(-., C,PH-+-H,Q+-C,E/.MC(, -CPB+N,)XIC,+P+

N(H-,./(E<SS/C+Q Z-(R.RC/CM1.,Q [M.MCPMCAP)#$%:)"#!%"(492%$$)

+"",6]f'*G)6]=KN)[K'6)\(RHPM(SMCT./S(-ME(/C(.,Q S-(S(-MC(,./-+C,PH-.,A+E(-., C,PH-+-H,Q+-.XfeT(Q+/+N,)

>,PH-.,A+(0.MI+T.MCAP.,Q fA(,(TCAP)#$%:):8(88248)

+"3,刘兵)周明)模糊厌恶下的最优投资与最优保费策略+N,)系统工程理论与实践)#$#$!8"(%8$82%8#$)

+"!,a<\<O6<[ >)[]\fef[)̀-(W,C., T(MC(, .,Q PM(AI.PMCAA./AH/HP+0,)'+Wh(-B([S-C,L+-)%944(%9$

2%94)

+":, O<a[<\0 >) 6f'*G7)<L+,+-./PM(AI.PMCAV(/.MC/CM1T(Q+/.,Q (SMCT./S(-ME(/C(WCMI +US/CACM

P(/HMC(,P+N?=J,)F(-BC,LZ.S+-) X(/HTRC.(K,CV+-PCM1(E0CPP(H-C) #$$9(% 2%8 +#$#$ 2$3 2$%,)

IMMS(??WWW)T.MI)TCPP(H-C)+QH?vY+,L?SHR?.L+,+-./)SQE)

+"8,a\<;O])=SMCT./S(-ME(/C(PWCMI PM(AI.PMCAC,M+-+PM-.M+P.,Q Q+E.H/M.R/+.PP+MP+0,)̀+-/C,([S-C,L+-D

e+-/.L)#$$3(%!2%8)

!责任编辑&郭宝才"

$8 商&业&经&济&与&管&理 #$#% 年




