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基于贝叶斯推断的巨灾债券定价研究

展　凯，丁　冬

（广东外语外贸大学 金融学院，广东 广州　５１０００６）

［摘要］针对台风数据匮乏的特点，采用贝叶斯推断方法来保证广东省台风巨灾损失频数分布和损失强度

分布参数估计的准确性。在已知损失频数分布和损失强度分布的情况下，利用蒙特卡洛模拟法扩充样本

对总损失分布模型进行拟合。利用零息债券定价公式对不同本金偿还比例的台风巨灾债券进行定价。实

证结果表明：运用贝叶斯推断可以较好地解决台风数据不足的问题；台风巨灾债券的收益与风险成正比。
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　　一、引言

我国是一个 巨 灾 灾 害 频 发 的 国 家，频 发 的

巨灾不单严 重 影 响 人 们 的 生 活，也 会 对 我 国 的

经济发展造 成 不 利 影 响。面 对 巨 灾 灾 害，目 前

国内的应对 方 式 较 为 单 一，仅 限 于 政 府 救 助 和

社会捐 赠。政 府 救 助 对 政 府 财 政 的 依 赖 性 较

强，社会捐 赠 则 存 在 较 大 的 不 确 定 性。长 期 来

看，这两种方式都不具有可持续性。因此，急需

其他有效的途径来转移和分散巨灾风险。

２０世 纪９０年 代，保 险 连 接 证 券 的 出 现 提

供了这 样 一 种 转 移 和 分 散 巨 灾 风 险 的 有 效 途

径。保险 连 接 证 券 连 接 了 保 险 和 证 券 两 个 市

场，通过金融 有 价 证 券 将 保 险 市 场 的 风 险 转 移

到证券市 场，极 大 地 分 散 了 风 险［１］。在 众 多 保

险连接证券 产 品 中，巨 灾 债 券 是 应 用 最 为 成 功
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也是最为广泛的产品之一。其已有的成功发行

经验加上我国国内对分散和转移巨灾风险的巨

大需求，使得 在 我 国 发 行 巨 灾 债 券 具 有 较 大 的

可行性。
巨灾债 券 的 成 功 发 行 离 不 开 对 其 准 确 定

价，而准确定 价 的 关 键 又 在 于 对 巨 灾 损 失 分 布

能否进行可靠地计量。现有文献多采用损失分

布法来对损失频数分布和损失强度分布进行参

数估计，由此得出总损失分布模型，但由于巨灾

损失“低频高损”的特征，具有鲜明的厚尾性，直
接根据历史数据建立的损失分布模型拟合效果

并不理想［２］。此外，由于巨灾发生频率低，样本

数据少，属于小样本数据，在小样本情况下估计

损失分布模型会影响其准确性和有效性。
针对以上两 个 问 题，本 文 采 用 贝 叶 斯 推 断

来估计 损 失 频 数 分 布 和 损 失 强 度 分 布。一 方

面，与直接采用历史数据进行拟合相比，贝叶斯

推断通过样 本 信 息 对 先 验 分 布 进 行 调 整，可 以

得到更符合 实 际 的 后 验 分 布。另 一 方 面，贝 叶

斯推断可以很好地解决小样本情况下数据匮乏

的问题［３］。
关于巨灾对 象 的 选 择，我 们 选 取 广 东 省 台

风灾害作为研究对象。我国是世界上受台风影

响最严重的 国 家 之 一，而 广 东 省 又 是 我 国 受 台

风影响最严 重 的 省 份。因 此，以 广 东 省 台 风 灾

害为研究对象具有一定的典型性。
基于此，本文收集广东省１９５１—２０１３年间

台风登陆 次 数 数 据 和１９８３—２０１３年 间 的 台 风

损失强度数 据，先 采 用 贝 叶 斯 推 断 方 法 进 行 损

失频数分布 和 损 失 强 度 分 布 的 拟 合，再 通 过 蒙

特卡洛模拟 方 法 估 计 出 总 损 失 分 布 模 型，最 后

运用债 券 定 价 公 式 对 广 东 省 台 风 巨 灾 债 券 定

价。

　　二、基本方法

（一）贝叶斯推断

贝叶斯推断 的 基 本 方 法：将 关 于 未 知 参 数

的先验信息 和 样 本 信 息 综 合，根 据 贝 叶 斯 定 理

得出后验信 息，然 后 再 根 据 后 验 信 息 推 断 出 未

知参数（见图１）。

图１　贝叶斯推断的基本方法

（二）共轭先验分布

如何确定先验分布是在贝叶斯推断中首要

解决的问题。确 定 先 验 分 布 的 方 法 有 多 种，采

用较多的是共轭先验分布。利用共轭先验分布

不仅计算方 便，而 且 后 验 分 布 的 一 些 参 数 可 以

得到很好的解释。
常用的共轭先验分布如表１所示。

表１　常用共轭先验分布

总体分布 参数 共轭先验分布

二项分布 成功概率 贝塔分布Ｂｅα，β（ ）

泊松分布 均值 伽马分布Ｇａ α，λ（ ）

指数分布 均值的倒数 伽马分布Ｇａ α，λ（ ）

正态分布（方差已知） 均值 正态分布Ｎ μ，τ２（ ）

正态分布（均值已知） 方差 倒伽马分布ＩＧａ α，λ（ ）

　　（三）超参数确定的先验矩法

先验分布中 所 含 的 未 知 参 数 称 为 超 参 数，
超参数的确定可以利用先验矩法［４］。

首先根 据 先 验 信 息 得 到θ的 若 干 个 估 计

值，记为θ１，θ２，…，θｋ，一 般 它 们 是 由 历 史 数 据

整理加工获得，由此可以计算出先验均值θ
－

和

先验方差Ｓ２θ，其中：

θ
－

＝
１
ｋ∑

ｋ

ｉ＝１
θｉ，Ｓ２θ＝

１
ｋ－１∑

ｋ

ｉ＝１
θｉ－θ

－

（ ）２

然后令 其 分 别 等 于 先 验 分 布 的 期 望 与 方

差，可得到超参数的估计值。
（四）损失频数的共轭分布

假定 损 失 频 数 服 从Ｐｏｉｓｓｏｎ分 布，Ｐｏｉｓｓｏｎ
分布Ｐλ（）均 值λ 的 共 轭 先 验 分 布 为Ｇａｍ　ｍａ
分布Ｇａα，μ（ ）（见 表１），取λ 的 先 验 分 布 为

Ｇａｍ　ｍａ分布［５］。
根据以往历史数据整理加工得出平均每年

损失发生频数λ１，λ２，…，λｋ，利用先验矩法确定
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先验分布的超参数α，μ。
设ｘ１，ｘ２，…，ｘｎ 是 来 自Ｐｏｉｓｓｏｎ 分 布Ｐ

λ（）的一组样 本 观 测 值，据 贝 叶 斯 公 式 可 知，后

验分布 服 从Ｐ λｘ（ ）～Ｇａα＋ｔ，μ＋ｎ（ ），后 验

参数分别为α
＾

＝α＋ｔ，μ
＾

＝μ＋ｎ。
采用 平 方 损 失 函 数，取 后 验 均 值 为 参 数λ

的贝叶斯估计，则λ的贝叶斯估计值λ
＾

＝α
＋ｔ

μ＋ｎ
。

（五）损失强度的共轭分布

假定损失强 度 服 从 对 数 正 态 分 布，即 损 失

强度取对数后服从正态分布Ｎ μ，σ
２（ ），当 正 态

分布参数μ，σ
２ 未 知 时，μ，σ

２ 的 联 合 共 轭 分 布

为 正 态—倒 Ｇａｍｍａ 分 布 Ｎ － ＩＧａ
ｖ０，μ０，σ０

２（ ），取μ，σ２ 的 先 验 分 布 为 正 态—倒

Ｇａｍｍａ分布［６］。

根据历史数据整理加工得正态分布均值μ
和σ２ 的 估 计 值 分 别 为μ１，μ２，…，μｋ 和σ１ ２，σ２
２，…，σｋ ２，利 用 先 验 矩 法 确 定 先 验 分 布 的 超 参

数μ０，ｖ０，σ０。
设ｘ１，ｘ２，…，ｘｎ（取对数后）是来自正态分

布Ｎ μ，σ
２（ ）的一组样本观测值，据 贝 叶 斯 公 式

可知，后 验 分 布 仍 为 正 态—倒Ｇａｍｍａ 分 布Ｎ
－ＩＧａ　ｖｎ，μｎ，σｎ

２（ ），后验参数分别为

μｎ＝
ｋ０
ｋ０＋ｎμ０

＋
ｎ

ｋ０＋ｎ
ｘ
－

ｋｎ＝ｋ０＋ｎ
ｖ０＝ｖ０＋ｎ

ｖｎσ２ｎ＝ｖ０σ２ｎ＋ｎ－１（ ）ｓ２＋
ｋ０ｎ
ｋ０＋ｎμ０

－ｘ
－

（ ）２

烅

烄

烆
采用平方损失 函 数，可 得 到μ的 后 验 均 值

为μｎ，σ
２ 的后验均值为ｖｎσ２ｎ／ｖｎ－２（ ）。

　　三、实证分析

（一）数据选取

本文选取１９５１－２０１３年 间（其 中１９５６与

１９７７这两年没有相关记载）在广东省登陆并造

成损失的台 风 次 数 作 为 损 失 频 数 的 样 本 数 据，

在此６３年内 记 载 共 有１０９次 台 风 对 广 东 省 造

成经济损 失。选 取１９８３—２０１３年 间 登 陆 广 东

省的台风对广东省造成的经济损失数据作为损

失强度的样本数据，用广东省１９８３—２０１３年的

ＣＰＩ定基指 数（１９８３＝１００）对 损 失 数 据 进 行 调

整，剔除了直接经济损失低于１亿元的 样 本 数

据后，合计共６２个样本。

运用贝叶斯方法需要确定先验信息和样本

信息。本文将２０００年以前（包含２０００年）的损

失频 数 和 损 失 强 度 数 据 作 为 先 验 信 息，将

２００１—２０１３年 的 数 据 作 为 样 本 信 息。先 通 过

先验信息分别计算出损失频数和损失强度的先

验分布，再结合样本信息得出后验分布。
（二）损失频数分布估计

设台 风 损 失 频 数ξ 服 从Ｐｏｉｓｓｏｎ 分 布Ｐ
λ（），ξ的均值Ｅξ（）＝λ，参数λ的共轭先验分布

为Ｇａｍｍａ分布Ｇａα，μ（ ）。

１．Ｇａｍｍａ分布Ｇａα，μ（ ）中超参数的确定

首 先 对１９５１—２０００年 这５０年 间（１９５６、

１９７７年这两年数据缺失）的损失频数进行间隔

为５的移动平均，得到参数λ的４４个估计值λ１，

λ２，…，λ４４，进而得到先验均值λ
－

＝
１
４４∑

４４

ｉ＝１
λｉ＝１

．７１８　２，先验方差Ｓλ２＝
１

４４－１∑
４４

ｉ＝１
λｉ－λ

－

（ ）２＝０

．３０７　６。利用先验矩法，令λ
－

和Ｓλ ２ 分别等 于

Ｇａｍ　ｍａ分布的均值和方差，即

α
μ
＝λ

－

α
μ
２＝Ｓλ ２

烅

烄

烆


α
＾

＝
λ
－

（）２

Ｓλ ２

μ
＾

＝
Ｓλ ２

烅

烄

烆

将λ
－

＝１．７１８　２和Ｓλ ２＝０．３０７　６代入，得出

α
＾

＝９．５９８　３和μ
＾

＝５．５８６　３。

２．Ｐｏｉｓｓｏｎ分布Ｐλ（）参数λ的贝叶斯估计

利用２００１—２０１３年 这１３年 的３０次 损 失

事件，结合λ先验分布的信息，得到参数λ的后

验分 布Ｐ λｘ（ ）～Ｇａα＋ｔ，μ＋ｎ（ ），其 中ｔ＝

３０，ｎ＝１３，后 验 均 值 为 Ｅ λｘ（ ）＝α
＋ｔ

μ＋ｎ
＝

０９
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９．５９８　３＋３０
５．５８６　３＋１３

＝２．１３０　５。采 用 平 方 损 失 函 数，

参 数λ 的 贝 叶 斯 估 计 为 后 验 均 值，即λ
＾

＝２
．１３０　５。于是，广东省台风损失 频 数 服 从Ｐｏｉｓ－
ｓｏｎ分布Ｐ２．１３０　５（ ）。

（三）损失强度分布估计

设台风损失 强 度 服 从 对 数 正 态 分 布，即 台

风损失强度取对数后服从正 态 分 布Ｎ μ，σ
２（ ）。

正态 分 布 中 参 数μ，σ
２ 的 联 合 共 轭 分 布 为 正

态—倒Ｇａｍｍａ分布Ｎ－ＩＧａ　ｖ０，μ０，σ０
２（ ）。

１．正 态—倒 Ｇａｍｍａ 分 布 Ｎ －ＩＧａ
ｖ０，μ０，σ０

２（ ）中超参数的确定

将１９８３—２０００年 的３４个 损 失 金 额（取 对

数后）作为先验数据，对其进行间隔为５的移动

平均，得到正态分布均值μ的３０个估计值μ１，

μ２，…，μ３０，进而得到μ的先验均值μ
－

＝
１
３０∑

３０

ｉ＝１μｉ

＝２．７０５　６，先 验 方 差Ｓμ ２＝
１

３０－１∑
３０

ｉ＝１μｉ－μ
－

（ ）２

＝０．３４５　２。类似地，得到σ２ 的３０个估计值σ１
２，σ２２，…，σ３０２，进一步得到σ２ 的先验方差Ｓσ２２

＝
１

３０－１∑
３０

ｉ＝１
σｉ２－σ２（ ）２＝０．６４６　２。利 用 先 验 矩

法，令μ
－

和Ｓμ ２ 分别等于μ的边际分布的均值

和方差，Ｓσ２２ 等 于σ２ 的 边 际 分 布 倒Ｇａｍｍａ分

布的方差，即

μ０＝μ
－

ｖ０σ０２

ｖ０－２
＝Ｓμ ２

ｖ０σ０２／２（ ）２

ｖ０／２－１（ ）２　ｖ０／２－２（ ）＝Ｓσ
２
２

烅

烄

烆



μ
＾

０＝μ
－

ｖ
＾

０＝
２Ｓμ ２

Ｓσ２２
＋４

σ
＾

０＝
Ｓμ ２　Ｓμ ２／Ｓσ２２＋１（ ）
Ｓμ ２／Ｓσ２２＋２槡

烅

烄

烆

将μ
－

＝２．７０５　６，Ｓμ ２＝０．３４５　２和Ｓσ２２＝０

．６４６　２代入，得μ
＾

０＝２．７０５　６，ｖ
＾

０＝５．０６８　４，σ
＾

０＝
０．４５７　１。因此得到正态分布的均值μ和方差σ２

的联合先验正态—倒Ｇａｍｍａ分布Ｎ－ＩＧａ（２．
７０５　６，５．０６８　４，０．２０８　９）。

２．正态 分 布Ｎ μ，σ
２（ ）参 数μ，σ

２ 的 贝 叶 斯

估计

结合２００１—２０１３年 这１３年３０次 损 失 时

间，得到后验分布Ｎ－ＩＧａ　ｖｎ，μｎ，σｎ
２（ ），其中

μｎ＝
ｋ０
ｋ０＋ｎμ０

＋
ｎ

ｋ０＋ｎ
Ｘ
－

＝２．７４４　９

ｋｎ＝ｋ０＋ｎ＝６４
ｖｎ＝ｖ０＋ｎ＝３５．０６８　４

ｖｎσｎ ２＝ｖ０σ０２＋ｎ－１（ ）Ｓ２＋
ｋ０ｎ
ｋ０＋ｎ

（μ０－

Ｘ
－
）２＝７４．９７６　２

烅

烄

烆

μ的后验均值为μｎ＝２．７４４　９，σ
２ 的后验均

值为
ｖｎσｎ ２

２
／ｖｎ
２－１（ ）＝２．２６７　３，采 用 平 方 损 失

函数，得参数μ，σ
２ 的贝叶斯估计μ

＾

＝２．７４４　９，

σ
＾
２＝２．２６７　３。于是，广东省台风损失强度 服 从

对数正态分布ＬＮ ２．７４４　９，２．２６７　３（ ）。
（四）蒙特卡洛模拟法设计

理论上已知 损 失 频 数 和 损 失 强 度 的 分 布，
便可求出总 损 失 的 复 合 分 布，但 一 方 面 采 用 非

寿险精算方法直接计算涉及的卷积公式过于复

杂，计算较为 困 难；另 一 方 面 原 样 本 数 据 较 少，
直接进行总损失分布模型的拟合会存在较大的

误差。因此，基 于 计 算 简 便 性 和 估 计 准 确 性 的

考虑，我们采用蒙特卡洛模拟法，先扩大样本容

量，再对扩容后的样本数据进行拟合，得出较为

精确的总损失分布模型。
具体过程如 下：首 先 模 拟 生 成 服 从 损 失 频

数分布的随 机 数，再 根 据 随 机 数 的 值 模 拟 生 成

与之相匹配 的 服 从 损 失 强 度 分 布 的 随 机 数，将

所得损 失 强 度 的 随 机 数 加 总 便 得 到 总 损 失 的

值，重复上述 步 骤 就 可 以 得 到 每 个 损 失 频 数 随

机数下的总损失的值。
本文利用ｅｘｃｅｌ软件对损失频数进行一次
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随机模拟，得到的损失频数为４，然后对损失强

度进行４次随机模拟，得到：ｓ１＝１２．６４６，ｓ２＝２１
．９７１，ｓ３＝８８．６８９，ｓ４＝２４．９９３，将４个 损 失 强 度

数据相加得到一个总损失Ｓ＝１４８．２９９。
将上述步骤重复１　０００次，可以得到１　０００

个总损失的 可 能 取 值。利 用 这１　０００个 可 能 取

值，估计出台风灾害的总损失分布情况。
（五）总损失分布模型拟合

通过上述蒙特卡洛模拟法得到１　０００个总

损失值，为了模型的稳定性，剔除小于１和大于

１　０００的 值，剩 余 共 有８７６个 值，其 主 要 统 计 量

如表２所示。

表２　模拟样本数据的主要统计量

平均数 中位数 标准差 偏度 峰度 最大值 最小值

１０４．４３９　１　 ５６．６６５　３　 １３７．６６４　６　 ２．８９２　０　 １３．８０７　０　 ９９５．３０８　８　 １．０２１　１

　　由表２中的统 计 数 据 可 以 知 道，样 本 数 据

的偏度为２．８９２　０，属于高度正偏斜；峰度为１３
．８０７　０，说 明 峰 的 形 状 比 较 尖，分 布 较 为 陡 峭。

可以看出，模拟的样本数据符合巨灾风险“低频

高损”的特点。

进行总损失分布模型拟合时，需要知道样

本数据服从哪种分布。本文选取国内外相关研

究使用较多的分布模型和其他典型的分布模型

（如Ｂｅｔａ分布、Ｂｕｒｒ分布、Ｇａｍｍａ分布、Ｐａｒｅｔｏ
分 布、Ｌｏｇｉｓｔｉｃ分 布、Ｐｅａｒｓｏｎ分 布、Ｎｏｒｍａｌ分

布、Ｗｅｉｂｕｌｌ分 布、Ｌｏｇ－ｌｏｇｉｓｔｉｃ分 布、Ｌｏｇｎｏｒ－

ｍａｌ分 布、Ｌｏｇ－Ｐｅａｒｓｏｎ分 布 等）作 为 备 选 分

布，用蒙特卡洛 模 拟 得 到 的８７６个 样 本 数 据 进

行拟合，计算出各备选分布的参数值，再用已知

参数值的备选分布对样本数据进行拟合优度检

验，检验方法为常用的Ｋ－Ｓ检 验、Ａ－Ｄ检 验

和卡方检验。相 关 的 检 验 统 计 量 越 小，说 明 拟

合效果越好。按照统计量的大小从低到高进行

升序排序，采用算术平 均 法 计 算 出 各 备 选 分 布

的平均Ｒａｎｋ，平均Ｒａｎｋ最小的分布为最优分

布［７］。备选分布的拟合优度检验结果如表３所

示。

表３　备选分布拟合优度检验结果

备选分布
Ｋ－Ｓ检验

统计量 Ｒａｎｋ

Ａ－Ｄ检验

统计量 Ｒａｎｋ

卡方检验

统计量 Ｒａｎｋ

平均

Ｒａｎｋ

Ｂｅｔａ　 ０．０８５　９８　 １６　 ２０．０９３　 １７　 １１４．７５　 １４　 １５．６７

Ｂｕｒｒ　 ０．０２１　１５　 ２　 ０．７７９　２８　 ２　 ６．４８４　７　 １　 １．６７

Ｂｕｒｒ（４Ｐ） ０．０３６　５１　 ８　 １．２２０　９　 ５　 １３．１１７　 ６　 ６．３３

Ｇａｍｍａ　 ０．０８８　０８　 １７　 １２．０７１　 １６　 ６１．６５　 １３　 １５．３３

Ｇａｍｍａ（３Ｐ） ０．０５７　２２　 １５　 ７．３２６　１　 １５ Ｎ／Ａ

Ｇｅｎ．Ｐａｒｅｔｏ　 ０．０３８　２　 ９　 ２．０１１　９　 ７　 ７．１１１　７　 ３　 ６．３３

Ｌｏｇ－Ｌｏｇｉｓｔｉｃ　 ０．０５２　０６　 １４　 ３．９２４　８　 １０　 ２５．１３３　 １０　 ２７．３３

Ｌｏｇ－Ｌｏｇｉｓｔｉｃ　３Ｐ ０．０３５　５１　 ７　 ２．９８８　８　 ９　 ２５．２４３　 １１　 ９

Ｌｏｇ－Ｐｅａｒｓｏｎ　３　 ０．０２１　３５　 ３　 ０．３５５　４　 １　 ８．５４５　２　 ４　 ２．６７

Ｌｏｇｉｓｔｉｃ　 ０．２０３　８２　 １９　 ７０．４７６　 １９　 １９９．５１　 １６　 １８

Ｌｏｇｎｏｒｍａｌ　 ０．０４８　２４　 １２　 ２．６７７　８　 ８　 １５．８２５　 ８　 ９．３３

Ｌｏｇｎｏｒｍａｌ（３Ｐ） ０．０４０　１８　 １０　 １．８６５　９　 ６　 １５．６５　 ７　 ７．６７

Ｎｏｒｍａｌ　 ０．２２６　２６　 ２０　 ７６．０４４　 ２０　 ２１６．９３　 １７　 １９

Ｐａｒｅｔｏ　 ０．３１７　７４　 ２１　 １６７．１８　 ２１　 ９９６．９４　 １８　 ２０
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Ｐａｒｅｔｏ　２　 ０．０２１　４１　 ４　 ０．７８８　７３　 ３　 ６．６２８　３　 ２　 ３

Ｐｅａｒｓｏｎ　５　 ０．１４５　７９　 １８　 ３５．３４６　 １８　 １９０．４２　 １５　 １７

Ｐｅａｒｓｏｎ　５（３Ｐ） ０．０４８　３３　 １３　 ４．３８１　５　 １２　 ３０．２９３　 １２　 １２．３３

Ｐｅａｒｓｏｎ　６　 ０．０２５　１６　 ５　 ０．８９２　３１　 ４　 ９．７１０　５　 ５　 ４．６７

Ｐｅａｒｓｏｎ　６（４Ｐ） ０．０１７　８３　 １　 ４．４６１　１　 １３ Ｎ／Ａ

Ｗｅｉｂｕｌｌ　 ０．０４２　１１　 １１　 ４．２４２　４　 １１　 ２０．４３５　 ９　 １０．３３

Ｗｅｉｂｕｌｌ（３Ｐ） ０．０３０　７４　 ６　 ４．９９６　７　 １４ Ｎ／Ａ

　　由 表３我 们 可 以 知 道，平 均Ｒａｎｋ最 低 的

是Ｂｕｒｒ分布，再进一步观察不同置信区间下的

拟合情况（见 表４），发 现 在 Ｋ－Ｓ检 验、Ａ－Ｄ

检验 和 卡 方 检 验 下，Ｂｕｒｒ都 能 通 过 检 验。因

此，Ｂｕｒｒ分 布 是 备 选 分 布 中 的 最 优 分 布，估 计

参数为ｋ＝３．３４９　３，α＝０．９９７　０９，β＝２４９．６８。

表４　Ｂｕｒｒ分布具体检验情况

Ｋ－Ｓ检验

统计量 ０．０２１　１５

Ｐ值 ０．８２０　１４

α ０．２　 ０．１　 ０．０５　 ０．０２　 ０．０１

临界值 ０．０３６　２５　 ０．０４１　３２　 ０．０４５　８８　 ０．０５１　２９　 ０．０５５　０４

Ｒｅｊｅｃｔ？ Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｎｏ

Ａ－Ｄ检验

统计量 ０．７７９　２８

α ０．２　 ０．１　 ０．０５　 ０．０２　 ０．０１

临界值 １．３７４　９　 １．９２８　６　 ２．５０１　８　 ３．２８９　２　 ３．９０７　４

Ｒｅｊｅｃｔ？ Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｎｏ

卡方检验

自由度 ９

统计量 ６．４８４　７

Ｐ值 ０．６９０　６

α ０．２　 ０．１　 ０．０５　 ０．０２　 ０．０１

临界值 １２．２４２　 １４．６８４　 １６．９１９　 １９．６７９　 ２１．６６６

Ｒｅｊｅｃｔ？ Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｎｏ　 Ｎｏ

　　进一步检验Ｂｕｒｒ分布的拟合准确度，分别

画出Ｂｕｒｒ分布下样本数据的ＰＰ图、ＱＱ图、概

率差图和概率密度函数图（见图２），可以发现：
（１）ＰＰ图和ＱＱ图 中，样 本 数 据 点 基 本 集 中 在

对角线附近；（２）概率差图中，样 本 数 据 点 在 零

轴附近上下波动，且波动幅度较 小；（３）概 率 密

度函数图中，估计的密 度 函 数 与 频 率 图 的 拟 合

效果较好。

因此，广东省台风巨灾风险的总损失分布

为Ｂｕｒｒ分布：

Ｆ　ｘ（）＝１－ １＋
ｘ
β（ ）α（ ）－ｋ

其中ｋ＝３．３４９　３，α＝０．９９７　０９，β＝２４９．６８。
（六）广东省台风债券的设计

一般债券的构成要素有期限、触发条件、收
益率、价格等。巨灾债券作为债券的一种，也应
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由这些基本要素构成，但 考 虑 到 巨 灾 债 券 不 同

于一般的普通债券，巨灾债券有其自身的特点，

甚至不同类型的巨灾也需要制定不同内容的条

款。因此，下面结合广东省台风灾害的特点，确
定各构成要素的具体 内 容，设 计 一 款 广 东 省 台

风巨灾债券。

图２　Ｂｕｒｒ分布图示法检验

　　首先，期 限 结 构。债 券 的 期 限 结 构 一 般 分

为单期和多期，具体选 择 哪 种 期 限 结 构 需 要 根

据债券的标的来确定。台风灾害具有明显的季

节性特征，以广东省为例，广东省台风的多发期

为每年的７月 至１０月，因 此，对 于 台 风 巨 灾 债

券的期限选用一年期债券较为合适。

其次，触发 条 件。巨 灾 的 发 生 会 对 某 一 地

区造成巨大的损失，因 此 采 用 合 理 的 触 发 条 件

至关重要。巨灾债券常用的触发机制包括实际

损失触发机制、指数触 发 机 制 和 混 合 触 发 机 制

等。台风灾害损失主要是在一定期间内登陆的

台风对某一地区造成 的 直 接 经 济 损 失，所 以 采

用实际损失触发机制比较合适。不同的债券类

型有不同的触发条件，根 据 总 损 失 分 布 计 算 出

触发概率对应 的 触 发 值（见 表５），选 取（１５４，０

．２）、（２４７，０．１）、（３６１，０．０５）三 点 分 别 作 为 本 金

保证型债券、本金５０％保证型债券和本金全损

型债券的触发点［８］。

接着，收益率。巨灾债券作为一种特殊的

表５　总损失分布触发概率对应的触发点

Ｐ　Ｘ＞ｘ（ ） Ｐ Ｘ＜ｘ（ ） 触发点ｘ／亿元

０．５　 ０．５　 ５７．１６２

０．４　 ０．６　 ７８．２９９

０．３　 ０．７　 １０７．７４０

０．２　 ０．８　 １５３．８１８

０．１５　 ０．８５　 １９０．０９４

０．１　 ０．９　 ２４６．８５１

０．０８　 ０．９２　 ２８１．１６５

０．０５　 ０．９５　 ３６１．４１５

０．０３　 ０．９７　 ４６２．４７６

０．０１　 ０．９９　 ７４０．１２６

债券，其触发条件只与 巨 灾 造 成 的 损 失 大 小 有

关，而与金融 市 场 的 波 动 无 关。由 于 巨 灾 债 券

与其他金融产品的相 关 系 数 低，导 致 其 市 场 流

动性差，因此与普通债券相比，巨灾债券的投资

者会要求高 于 普 通 债 券 的 收 益 率。此 外，不 同

触发条件对应的收益率也有所不同。假定无风

险收益率为４％，本金保证型债券、本金５０％保

４９
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证型债券和本金全损型债券的超额收益率分别

为０％、４％和８％，总的预期收益率为４％、８％
和１２％。

最后，债券 价 格。根 据 零 息 债 券 的 一 般 定

价方法，台风巨灾债券的定价公式为：

Ｖ（０）＝［（１－Ａ）Ｐ（Ｘ＞ｘ）Ｆ＋Ｐ（Ｘ＜ｘ）

Ｆ］ｅ－ｒｔ

其中，Ａ 为触发事件发生时本金损失比率，

Ｆ 为１００的债券面额，ｔ为１年，ｒ为 预 期 收 益

率，Ｐ　Ｘ＞ｘ（ ）已由前述广东省台风灾害损失概

率分布函数确定。

根据上述定价公式，不同类型的台风债券

价格如下：
（１）本金保证型债券，票面利率ｒ＝４％，触

发点为（１５４，０．２）。

Ｖ（０）＝［（１－０）×０．２×１００＋０．８×１００］

ｅ－４％×１＝９６．０８
（２）本 金５０％保 证 型 债 券，票 面 利 率ｒ＝

８％，触发点为（２４７，０．１）。

Ｖ（０）＝［（１－０．５）×０．１×１００＋０．９×１００］

ｅ－８％×１＝８７．７０
（３）本金 全 损 型 债 券，票 面 利 率ｒ＝１２％，

触发点为（３６１，０．０５）。

Ｖ（０）＝［（１－１）×０．０５×１００＋０．９５×１００］

ｅ－１２％×１＝８４．２６
于是，本文选用触发机制为实际损失触发、

面值为１００元的一年期零息债券来设计广东省

台风巨灾债券，具体内容如表６所示。

表６　广东省台风巨灾债券具体条款

期限／年 本金保证比例／％ 触发值／亿元 触发概率／％ 收益率／％ 债券价格／元

１　 １００　 １５４　 ２０　 ４　 ９６．０８

１　 ５０　 ２４７　 １０　 ８　 ８７．７０

１　 ０　 ３６１　 ５　 １２　 ８４．２６

　　以 本 金５０％保 证 型 债 券 为 例：投 资 者 以

８７．７０元购买债券面值为１００元、本金保证比例

为５０％的广 东 省 台 风 巨 灾 债 券，在 一 年 内，若

台风灾害对广东省累计造成的损失达到或超过

２４７亿，则 投 资 者 在 债 券 到 期 时 只 能 获 得５０
元；若累计损失未达到２４７亿，则投资者在债券

到期时可获得１００元。

　　四、结论

本文收集广东省台风灾害数据进行台风巨

灾债券实证 研 究。首 先，假 定 台 风 损 失 频 数 服

从泊松分布、损失强度服从对数正态分布，运用

贝叶斯推断方法估计出两个分布的参数值。其

次，采用蒙特卡洛模拟法扩充样本，对扩充后的

样本进行总损失分布模型拟合，发现Ｂｕｒｒ分布

对总损失的 拟 合 效 果 最 好。接 着，根 据 总 损 失

分布选取（１５４，０．２）、（２４７，０．１）、（３６１，０．０５）三

点作为本金保证型、本金５０％保证型和本金全

损型三 种 债 券 的 触 发 条 件，并 分 别 给 定４％、

８％和１２％的 预 期 收 益 率。最 后，按 照 债 券 定

价公式计算出本金保证型、本金５０％保证型和

本金全损型 三 种 债 券 的 价 格。可 以 发 现：债 券

价格随着本金损失比 例 的 上 升 而 下 降，也 就 是

指债券价格随着本金 保 障 程 度 的 降 低 而 减 少，

说明收益与风险成正比，与实际情况相符。

贝叶斯 推 断 可 以 在 损 失 数 据 有 限 的 情 况

下，结合先验信息进行统计推断，实现对损失分

布参数的有效估计，有 效 地 解 决 了 台 风 损 失 数

据不足对 模 型 参 数 估 计 产 生 的 影 响［９］。另 外，

采用贝叶 斯 推 断 进 行 分 布 估 计 还 具 有 可 持 续

性，先得出的后验信息 可 以 在 今 后 作 为 先 验 信

息，再结合新的 样 本 信 息，得 到 新 的 后 验 分 布。

如此往复，对台风损失 分 布 的 估 计 会 不 断 地 改

良和深化。

本文的不足之处有：在对先验分布中的超

（下转第１０２页）
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对农民工创业案例宣传情况为代表的政府行为

是提高农民工返乡创业意愿的激励因素。针对

创业意愿摇摆不定、创 业 意 愿 有 一 定 想 法 和 创

业意愿坚决的三类返 乡 农 民 工 群 体，有 针 对 性

地采用上述三种影响 因 素 的 实 施 策 略，能 最 有

效地提高创业意愿。

第二，以在外务工时间和务工单位规模为

代表的务工因素对创业成功影响明显。单位规

模为中型的农民工返 乡 创 业 成 功 性 相 对 偏 高，

在小微规 模 单 位 务 工 的 返 乡 农 民 工 创 业 更 艰

辛。同时，在外 务 工 时 间 与 创 业 成 功 性 存 在 一

定的“Ｓ”型关系，即存在某一在外务工时间的拐

点是创业成功性的上 下 分 水 岭，务 工 时 间 不 宜

过长或过多，大约３－５年的务工经历对返乡创

业会更有帮 助。从 政 府 的 角 度 来 看，在 对 象 选

择上应该把更多的精力和成本投向那些有一定

务工经历，但非纯打工型的返乡农民工群体。

第三，以政治面貌为代表的个人综合素质

能力和以创业贷款额为代表的政府创业扶持行

为，对农民工返乡创业 成 功 的 几 率 影 响 效 果 显

著。特别是党员 与 群 众 的 巨 大 优 势 比 差 异，可

能说明在地方政府的 创 业 扶 持 过 程 中，党 员 身

份的返乡农民工更易 受 到 政 策 性 照 顾，使 得 创

业成功几率增加。同时，政府在资金、宣传以及

培训方面的创业帮助 明 显，政 府 对 农 民 工 返 乡

创业的扶持仍需进一 步 加 大 投 入 力 度，同 时 注

意引导与规划。

第四，返乡农民工创业的成功需要加强与

基层组织的 联 系。调 查 结 果 显 示，父 辈 在 基 层

单位工作的返乡农民工创业更易成功。相对其

他人而言，他 们 与 基 层 组 织 联 系 更 为 频 繁。基

层组织是地方政府创 业 帮 扶 的 第 一 线，帮 扶 资

源主要由基层落实，所 以 通 过 加 强 与 基 层 组 织

的联系，可以有效提高创业成功率。
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参数进行估 计 时，只 考 虑 了 历 史 数 据 和 样 本 数

据，没有结合专家经验，这可能会对超参数的估

计造成一定的偏差。今后可以加入专家经验进

行参数估计，进一步提高参数的稳定性。

［参考文献］
［１］田玲．巨灾风险 债 券 运 作 模 式 与 定 价 机 理 研 究［Ｍ］．武

汉：武汉大学出版社，２００９．
［２］韦勇凤，李勇，巴曙松．基于贝叶斯推断的巨灾损失数 据

整合方法与建模［Ｊ］．中 国 科 学 技 术 大 学 学 报，２０１３（３）：

２１２－２１６．
［３］卢安文，任玉珑，唐浩阳．基于贝叶斯推断的操作风险 度

量模型研究［Ｊ］．系统工程学报，２００９（３）：２８６－２９２．

［４］茆诗松，汤银才．贝叶斯统计（第二版）［Ｍ］．北京：中国统

计出版社，２０１２．

［５］刘书霞，张新福，米海杰．基于贝叶斯估计的商业银行 操

作风险计量与管 理［Ｊ］．现 代 管 理 科 学，２００９（４）：１１７－

１１９．

［６］高丽君，杨丰睿．基于贝叶斯推断模型的中国商业银行内

部欺诈研究［Ｊ］．山东财政学院学报，２０１３（１）：１２－１８．

［７］展凯，林 石 楷，黄 伟 群．农 业 巨 灾 风 险 债 券 化———基 于

ＰＯＴ模型的实证分析［Ｊ］．南方金融，２０１６（５）：８５－９４．

［８］施建祥，邬 云 玲．我 国 巨 灾 保 险 风 险 证 券 化 研 究———台

风灾害债权的设计［Ｊ］．金融研究，２００６（５）：１０３－１１２．

［９］陈倩．小样本条件下操作风险度量中的参数估计研究［Ｊ］．

北京理工大学学报（社会科学版），２０１５（３）：９２－９９．

２０１

长沙理工大学学报（社会科学版）　　　　　　　　　　　　　　　第３３卷


