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随着人们生活质量的提高$世界各国人均寿命得以延长$但由此引发的长寿风险日趋严峻%对此$研
究者们提出长寿风险证券化$即将长寿风险转移至资本市场%在设计长寿风险证券化产品的过程中$主
要面临的问题有死亡率模型的确定及长寿风险证券化产品的运行机制及定价%预测死亡率是有效管理
长寿风险的基础$由于传统的静态死亡率模型未考虑到死亡率与时间的变化关系$不适用于死亡率的预
测$因此研究者们提出了动态死亡率模型%其中$
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$该模型被美国
统计局用于美国的长期死亡率预测%在此基础上$国内外研究者们对其进行扩展和改进%
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FNH

模型效果较好'吴晓坤等)
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参数再抽样$优化
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模型的预测效果'赵明等)
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*以中国为例$将不同阶段人口死亡率的变动特
征$引入
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*考虑不同地区之间死亡率的长期均衡关系$建立了误差修正模型预
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模型中的趋势项'王志刚等)
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*假设男女死亡率线性相关$引入
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模型$并对中国人
口死亡率进行预测'王志刚等)
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*建立了具有相关性的多总体
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模型'赵明等)
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*对比了多人口
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模型的效果$发现多人口率模型在稳健性方面表现更好%
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转换法对长寿债券进行定价'由于风险中性定价法
的风险中性测度较难确定$胡仕强等)
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*提出用最大熵方法来确定风险中性测度'宋平凡等)
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*提出用相对
熵方法确定风险中性测度'
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*考虑了投资组合的敏感性和隐藏状态的负债提出了广义状态
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空间
对冲方法'田玲等)
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*提出运用风险立方模型对长寿债券进行定价'杨刚等)
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*提出利用百分位分层定价法
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比率定价法计算更简便%

目前$关于具有非线性相依的长寿互换产品研究较少$而忽视这种相依性将会对长寿风险衍生产品
的定价造成不可忽视的影响%因此$本文基于经典的
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死亡率预测模型的建立
目前$对长寿风险产品定价时往往应用单一群体的死亡率进行定价$对总体死亡率进行定价时则用简

单线性相加的方法$当不同群体之间的死亡率是相互独立时$该方法不会出现问题%然而$在现实中$由于
同一地区具有相同的社会生活环境$男性与女性之间死亡率的变化进程往往存在相依关系$并且保险公司
或养老基金需要转移的长寿风险并不是单一群体的长寿风险$应用单一群体的死亡率替代总体的死亡率会
产生基差风险$若进行简单的线性相加会产生风险估计的偏差%因此$在研究中考虑相依性是有必要的%
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两个模型的比较
由于两个模型对单一群体的假设是相同的$因此对单一群体进行预测时$应用改进的
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L00CF+)70)

模型的假设条件是男女死亡率相
互独立$改进的

L00CF+)70)

模型的假设条件是男女死亡率是相依的%

用
2

X

(

2

M和
2

`分别表示男性(女性和总体的均值$

3

X

(

3

M 和
3

`分别表示男性(女性和总体的方差$

,

表示相关系数%在预测总体时$无论男性与女性的死亡率是否相关$都有
2

`

\2

M

]2

X 成立%但是对方差估
计时$有

3

`

\3

M

]3

X

]"

,

3

M

3槡 X

$只有当男性(女性群体的死亡率相互独立时$

3

`

\3

M

]3

X 才成立%

?

!

长寿互换运行机制及定价
?>=

!

长寿互换运行机制
长寿互换是交易双方基于目标人群的未来实际死亡率和预期死亡率进行的现金流互换合同%
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远期合约的概念及设计机制%
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远期合约是一种新型的建立在摩根大通
公司编制的标准化生命指标基础上的死亡率互换合约$它是普通生存互换的特殊形式%
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远期合约的运
行机制$在期初$约定固定支付为

4

#

\

&

5

0

6

$由死亡率模型预先确定$其中
&

5

0

\

!

%]

-

5

"

&0

为经过风险调整
后的预期死亡率$

6

为面值'浮动支付为
7

#

\

&-

6

$由实际死亡率确定$其中
&-

为实际死亡率$根据摩根大
通公司编制的标准化生命指标中的死亡率指数确定%

图
=

!

&

远期合约运行机制
D#

3

>=

!

a

K

0)+72*

3

I0:/+*26I'-

&

-')U+);6:'*7)+:7

?>?

!

E1(,

%

*

比率定价法
预先给定一个

9/+)

K

0

比率
7

$即风险参数的市场价格$可以对比某项资产的
9/+)

K

0

比率获得%如果
一项资产潜在风险越高或与其他资产相关性越高$那么

7

越大'若资产流动性越低$则
7

越大%

9/+)

K

0

比率公式如下&

7\

H

!

8

"

+

\

&0

^

&-

#

+

b

&0

&

&-

\

!

%̂ 7

+

b

#

"

&0

% !

G

"

式!

G

"中&

H

!

8

"为年预期收益率'

#

为死亡率的同比变化标准差%

预期死亡率加上负风险溢价与预期死亡率的乘积等于实际的死亡率$即!

%]

-

5

#

"

&0

\

&-

$则风险溢价
-

#

\^

-

5

#

$结合式!

G

"可以推导出&

-

#

\^

&-

^

&0

&0

\7

+

b

#

% !

E

"

C

!

实证分析
C>=

!

数据说明

图
?

!

%AAG

#

"$%B

年男女死亡率散点图
D#

3

>?

!

9:+770)

K

,'7'-I+,0+*;-0I+,0

I')7+,27

8

-)'I%AAG7'"$%B

本研究利用中国男性与女性人口死亡率数据进行实
证分析$数据来源于-

%AAE

#

"$$#

年中国人口统计年鉴.

和-

"$$B

#

"$%D

年中国人口和就业统计年鉴.%计算男性
与女性死亡率的̀

0+)6'*

相关系数$结果为
$>AB

$且
-

值
均小于

$>$%

$通过显著性检验%图
"

为
%AAG

#

"$%B

年男
女死亡率散点图%由图

"

可知$男女死亡率的数据集中
在零点附近$然后逐渐发散$说明男性与女性群体的死亡
率确实存在相依关系%

C>?

!

参数估计
利用最小二乘法计算出男性女性

!

(

"

和
$

的估计值$

如图
!

$

E

所示%计算得到
!

M和
!

X 的̀
0+)6'*

相关系数
为

$>AAG

$

"

M 和
"

X 的̀
0+)6'*

相关系数为
$>#$E

$

$

M 和
$

X 的̀
0+)6'*

相关系数为
$>AD%

$且均通过显著性检验%

这说明男女死亡率的相关性主要体现在年龄的自然变化规律和时间的进程中%在预测时$由于两个年龄项

"%E
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参数保持不变$因此只需建立具有相依性的时间项参数模型即可$这也说明本研究建立的模型是合理的%

图
C

!

男性与女性的
!

值
D#

3

>C

!!

5+,(06-')I0*+*;U'I0*

!!!!

图
F

!

男性与女性的
"

值
D#

3

>F

!

"

5+,(06-')I0*+*;U'I0*

图
G

!

男性与女性的
$

值
D#

3

>G

!

$5+,(06-')I0*+*;U'I0*

根据赤池信息准则$男性与女性的
NYSXN

!

%

$

%

$

$

"模型效果最好$解得
&

X

\^G'B!A

$

(

X

\

$̂'GE#

$

(

M

\ $̂'!B#

$

&

M

\^#'$EE

$

+

'

X

#

\B'%!B

$

+

'

M

#

\#'"#E

%根据欧氏距离$选择拟合效果最好的
F,+

8

7'*F'

K

(,+

作为连接函数$且
$

\$'AE$

%

C>C

!

预测效果
为了检测模型的预测效果$以

%AAG

#

"$%!

年中国男女人口死亡率的数据$通过蒙特卡罗模拟$计算
两个模型在未来

E

年的死亡率预测值与实际值的均方误差$结果见表
"

%由表
"

可知$两个模型中男性的
均方误差在

$>$!

以下$女性的均方误差在
$>$%

以下$且两个模型的均方误差十分接近%整体而言$原模
型的均方误差相比改进模型的均方误差略小$这是由于我们假设了男女死亡率存在相依性$这对个体的
拟合效果有细微的影响%

表
?

!

两个模型未来
E

年的死亡率预测值与实际值的均方误差
B(8'*?

!

X0+*6

b

(+)00))')'-

K

)0;2:70;5+,(0+*;+:7(+,5+,(0'-I')7+,27

8

'-7U'I';0,6-')*0J7E

8

0+)6

模型 性别
"$%G

年
"$%E

年
"$%#

年
"$%B

年
"$%D

年
改进的模型 男

$>$$BGE $>$%AE% $>$""BA $>$"E#% $>$%!A!

女
$>$$!AB $>$$BB# $>$$GDG $>$$BEB $>$$"%"

原模型 男
$>$$B"A $>$%A#$ $>$""B% $>$"EEG $>$%!BD

女
$>$$!AB $>$$BBG $>$$GD% $>$$BE# $>$$"%%

C>F

!

长寿互换定价
根据国务院规定$男职工年满

#$

周岁(女职工年满
EE

周岁退休$养老金的支付时间从退休时开始计
算$所以养老基金及保险公司所面临的长寿风险$即

#$

岁男性与
EE

岁女性的长寿风险%

!%E

第
#

期 胡
!

月$等&基于
F'

K

(,+

方法的
L00CF+)70)

模型的长寿互换风险定价研究



下面以目前
#$

岁男性与
EE

岁女性为例$假设男女人口比例为
%c%

$交易双方约定以
&

远期合约为
基础$约定未来

!$

年男性与总体每年进行长寿互换$未来
G$

年女性每年进行长寿互换%约定面值为
%

$

7\$>BE

%由于较难直接获得死亡率的方差$因此利用蒙特卡罗模拟计算长寿互换价格$步骤如下&

%

"产生一组随机数$满足!

'

X

#

$

'

M

#

"

$

*

%

'

X

#

+

'

X

! "

#

$

%

'

M

#

+

'

M

! "! "

#

'

"

"将随机数!

'

X

#

$

'

M

#

"代入式!

!

"中$求得改进的
L00CF+)70)

模型中时间项的预测值
$

X

#

和
$

M

#

'

!

"由式!

%

"得到男性(女性及总体
9

年后的中心死亡率预测模型
!

X

"

$

#]9

\!

X

"

$

#

0

"

X

"

!

$

X

#]9

$̂

X

#

"

$

!

M

"

$

#]9

\!

M

"

$

#

0

"

M

"

!

$

M

#]9

$̂

M

#

"

$

!

`

"

$

#]9

\

!

!

X

"

$

#]9

]!

M

"

$

#]9

"

"

"

#

$

%

!

#

"

将时间项分别代入式!

#

"中$得到男性(女性与总体的中心死亡率$再将其转换为死亡率'

G

"将
%

"

$

!

"重复
!$$$

次$再计算男性(女性与总体死亡率的方差'

E

"将
G

"中得到的方差代入式!

E

"中$并计算
&

远期合约每年的价格和平均价格%

图
H

!

总人口未来
!$

年死亡率风险溢价
D#

3

>H

!

X')7+,27

8

)26W

K

)0I2(I-')7'7+,

K

'

K

(,+72'*-')*0J7!$

8

0+)6

根据上述步骤得到总人口未来
!$

年死亡率风险溢
价(

EE

岁女性未来
!E

年死亡率风险溢价和
#$

岁男性未
来

!$

年死亡率风险溢价$如图
#

$

D

所示%目前
#$

岁的
男性人口在未来

%B

年内的死亡率风险溢价总体呈上升
趋势$略有波动'在未来

%D

年至
!$

年内风险溢价上升趋
势相对前

%B

年变缓$但是波动频率变大%女性的风险溢
价在未来的

"$

年呈上升趋势$之后在
$>%$

上下波动%

男性的平均风险溢价为
$>$BBD

$女性的平均风险溢
价为

$>$DDG

$总体的平均风险溢价为
$>$BB"

$说明在退
休之后女性的死亡率不确定性比男性更大%另外$我们
计算出女性在未来

!$

年的平均风险溢价为
$>$D"%

$在
未来

!$

年内$若通过线性相加的方法得到总体的平均风
险溢价$那么它介于男性与女性的平均风险溢价之间'而通过本研究方法$总体的平均风险溢价小于男性
与女性的风险溢价%这两种方法有显著的区别$这是由于男性与女性的死亡率存在非线性相依关系$以
往的线性相加方法将失效%

图
I

!

EE

岁女性未来
!E

年死亡率风险溢价
D#

3

>I

!

EEC

8

0+)C',;-0I+,0I')7+,27

8

)26W

K

)0I2(I-')*0J7!E

8

0+)6

!!!!

图
J

!

#$

岁男性未来
!$

年死亡率风险溢价
D#

3

>J

!

#$C

8

0+)C',;I+,0I')7+,27

8

)26W

K

)0I2(I-')*0J7!$

8

0+)6

C>G

!

各因素的影响
为分析不同样本周期长度对风险溢价的影响$以目前

#E

岁人口为例$以
%AAG

#

"$%#

年为起始时间$

G%E
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"$%B

年为终止时间$其他条件固定$计算不同样本周期下的风险溢价$结果如图
A

所示%由图
A

可知$随
着周期变长$风险溢价呈波动上升的趋势$由于周期延长$不确定性增加$风险随之增大$风险溢价也随之
增大$这是合乎逻辑的%为进一步分析起始年份对风险溢价的影响$以目前

#E

岁人口为例$以
%AAG

#

"$%!

年为起始时间$计算不同起始时间下的风险溢价$如图
%$

所示%由图
%$

可知$不同起始时间也会
对风险溢价造成影响$这种影响具有随机性%另外$根据式!

E

"$可以知道
7

对风险溢价的影响是呈线性
的'当

+

b

确定时$互换周期
#

对风险溢价的影响也是呈线性的%

图
K

!

不同样本周期下的风险溢价
D#

3

>K

!

Y26W

K

)0I2(I(*;0);2--0)0*76+I

K

,0

K

0)2';6

!!!!

图
=L

!

不同起始时间下的风险溢价
D#

3

>=L

!

Y26W

K

)0I2(I+7;2--0)0*767+)72*

3

72I06

F

!

结
!

语
为实现长寿风险证券化$本研究联系实际$建立了具有相依性的

L00CF+)70)

模型$并应用
9/+)

K

0

比率定
价法对长寿互换定价%在实证分析中更清楚地说明男女死亡率在时间变换进程中的相依关系是事实存在
的$对长寿风险定价的影响是显著的%因此$对模型进行

F'

K

(,+

分析是必要的%同时$本研究也为长寿互换
产品的合理定价提供了参考%在此基础上$分析了样本周期(样本的起始时间(

9/+)

K

0

比率和长寿互换的期
限对长寿互换价格的影响$发现各因素的影响都是显著的$说明应用

9/+)

K

0

比率定价法对长寿互换定价是
有效的%在未来$长寿互换产品必将成为连接资本市场与保险市场的重要纽带$该研究可为建立起长寿风
险证券化市场提供参考%因此$本研究具有一定的理论价值与现实意义%在未来$我们将进一步研究中国
长寿风险市场下

9/+)

K

0

比率的取值$以推进
9/+)

K

0

比率定价模型在中国长寿风险市场的应用%
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