
一、引言

自从 1973年Black和 Scholes根据股价波动符合几何布

朗运动的假定发表B-S模型以来，已有众多学者相继投入到

B-S期权定价的相关研究领域。学者们逐渐发现精算定价与

期权定价类似，二者都是对不确定问题的研究与探讨，因此

可以将期权定价中的一些成熟理论引入到精算定价中，并建

立相应的估算模式。

在国外，Merton首先提出了利用期权定价解决保费厘定

的思想，其后Doherty以“或有要求权”为主体探讨了财产和

责任保险的期权定价；Jung则将保险看作是具有复杂偶然性

的新型期权，同时说明了再保险期权定价的可行性；Cum⁃

mins还明确地将保费作为类似期权的衍生金融资产进行了

分析。在实证研究上，Perold和Myers利用期权理论分析了保

险资本的配置与风险管理问题；Ziegler则把存款保险看作永

久看跌期权，研究了存款保险的成本与收益；Milevsky还通过

建立未来风险率和利率的随机模型，开展了基于死亡风险年

金的看涨期权估价；Phillips等则给出了多产品保险公司的期

权定价模型。

在国内，彭斌对保险的期权特征深入分析后认为，保险

实质上就是一种买权，保险费费率就是该买权的价格，并从

理论和实证两方面阐述了如何运用B-S期权定价模型确定

存款保险价格的问题。李晨引入期权定价理论，在偿付额为

常数的条件下，利用保险精算方法得到了全额担保和部分担

保两类保证险的保险精算定价公式。黄建兵则从供需的均衡

出发，考虑了保险市场、资本市场以及政府税收等因素，应用

期权方法计算了保险合同的费率。孙建胜借助期权博弈框架

和期权定价理论，分析了免赔额保险的公平定价问题，得出

了基本模型和扩展模型两种情形下的博弈均衡结果，即保单

的无套利价值。陈丽萍等借助期权定价理论，利用鞅方法和

保险精算方法，得到了鞅定价公式和保险精算定价公式。

在应用方面，周佰成等给出了索赔额分布服从指数分

布、Γ -分布、混合指数分布、对数正态分布时的汽车保险损

失率的期权定价公式。张鸿雁则引入一种基于退休年金的欧

式看涨期权，此期权赋予合约持有者在退休年龄或其他年龄

以某一约定价格（执行价格）购买一份退休年金而受益的机

会。郑红却将期权定价与精算定价整合于医疗保险精算领

域，通过规范的经济分析将纯保费测算问题转化为期权定价

问题，实现了考虑免赔额、共同保险和赔偿限额的纯保费期

权定价。另外，林宝清和赖叔懿也分别探讨了期权模型在财

产保险偿付能力和银行存款保险上的应用。

综上所述，学者们已经确认了采用B-S期权定价模型开展

保费厘定的可行性，并在医疗保险、财产保险等方面进行了应

用。然而，环境污染包括化学污染、物理污染和生物污染等，

种类繁杂多样，风险异质性突出，危害程度不一，时效性通常无

法确定，从而引起事故损失难以计算等诸多问题。加之我国

对于环境污染的统计数据是从 20世纪 90年代开始采集的，

且记录不全，数据积累过少，使用传统的保险精算定价方式难

以确定费率。虽然孙宗晟等探讨了B-S期权定价模型在环境
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责任保险中的适用性，游桂云、李志学等开展了环境责任保

险的期权定价研究，但尚未深入到对不同环境污染风险问题

的应对上，也未考虑到赔偿限额和各参数对保费的影响问题。

为此，本文拟基于B-S期权定价探讨绝对免赔额、相对免赔额、

消失免赔额和总计免赔额四种情况下环境责任保险保费的

厘定，并在赔偿限额的约束下对保费厘定进行修正与实例分

析，以及无风险利率、平均损失额、承保期限、赔偿限额、免赔

额、免赔比率等参数对保费厘定的影响分析。

二、环境责任保险的期权定价模型

1. 绝对免赔额条件下保费厘定。在未来环境污染损失额

服从对数正态分布的假设条件下，设 S（t）表示 t时刻环境污

染损失额，C（S（t），t）表示在 t时刻保险人的保费，保险到期

日为T（T≥t），则 t时刻投保人的环境污染损失额为 St，期末

投保人的损失额为 ST，最小保费计算期限为［0，T］。从投保

人角度来看，投保人为了避免损失额超过预期值X（绝对免

赔额）所带来风险的伤害，愿意以一定数额的资金C进行投

保，此时环境责任保险可以看成是保险人（期权卖方）向投保

人（期权买方）提供的期权，保费C就是投保人为了规避大额

损失的权证，这个权证的价值由其到期日能够给投保人所带

来的收益决定。

若将损失额看作标的资产，其类似于股票的价格，是不

确定的。如果期末投保人的损失额 ST没有超过免赔额，则不

执行期权，由投保人自负；一旦投保人的损失超过免赔额，则

执行期权，在风险中性假设条件下，扣除免赔额后的期望损

失值E（ST-X）将由保险人承担。由此可见，在绝对免赔额条

件下，环境责任保险合约可以看作期权买方为未来执行期权

而向期权卖方支付的报酬，以补偿由于未来执行期权给卖方

带来的经济损失，因此E（ST-X）就等价于保险人向投保人收

取的纯保费。由于保费在未来损失发生之前确定，需要将未

来的期望损失进行贴现，故得到 t时刻收取的纯保费为：

CA=e-r（T-t）E［（ST-X）+］ （1）

但从保险人角度来看，保险人认为期末投保人环境污染

损失额不超过免赔额的概率更大。在保险合约并不执行时保

险人获得了收益，但在损失超过免赔额时，保险人则需要承

担投保人的部分损失，保险人为了从保险事务中获得未来的

潜在收益，愿意让投保人缴纳一定数额的资金（Cmin）进行承

保，Cmin在理论上应大于未来环境污染损失额小于免赔额产

生潜在收益的数学期望值。在将未来的期望收益进行贴现

后，得到Cmin，这实际上是一种看跌期权，如式（2）所示：

Cmin=e-r（T-t）E［（X-ST）
+］ （2）

对于保险人来说，如果投保人支付的保费C小于Cmin，

则保险人不愿意承保，因为此时的保费小于理论上的期望收

益，保险人只会选择C≥Cmin的客户，以使得自身利益最大

化。故从期权角度来看，绝对免赔额条件下环境责任保险的

保费由CA给定，但同时还要求CA≥Cmin。根据欧式看涨期权

与看跌期权之间的平价关系，有CA+Xe-r（T-t）=Cmin+St。因

此CA-Cmin=St-Xe-r（T-t）≥0，即X≤er（T-t）St。由此可知，通

过期权定价方式厘定环境责任保险，则免赔额的最大取值应

为 St在利率为 r、时间长度为T-t时的复利值，否则投保人

会认为免赔额已经超过当前的风险额，投保是无意义的。

式（1）、式（2）均采用无风险利率折算，无论是CA还是Cmin

的计算，均取决于免赔额和损失的概率分布F（ST）。设F（ST）

对应的概率密度函数为 f（ST），在环境责任保险中，引起损失

额的风险因素类型和产生的损失概率各不相同，但由于引起

环境损失的风险因素众多，诸如有毒有机物、固体废弃物、环

境噪音等，在足够多的风险因素的共同作用下，环境污染损

失额的分布将接近于对数正态分布，我们就可以使用对数正

态分布来估计环境污染的损失额。此时损失额的变化遵循带

漂移的几何布朗运动规律：dS
S = udt +σdz 。其中：dS

S 为环境

污染导致的瞬间损失率；u为环境污染损失率的瞬间期望；σ
为环境污染损失率的瞬间标准差。根据无套利定价原理，组

合收益率应等于无风险利率，因此可假设环境污染损失率的

瞬间期望u为无风险利率 r，进而由 Ito引理可得ST服从均值

为 lnSt+（r -σ2/2）（T-t）、方差为 的对数正态分布：

lnST ~ N［lnSt+（u-σ2/2）（T-t）， ］。故得到 t时刻给

定环境污染损失额St下的期末损失额的概率密度函数为：

（3）

将式（3）代入式（1）和式（2），可将CA和Cmin转化为期权

定价的表示形式。即：

CA=e-r（T-t） （ST-X）f（ST）dST

=StΦ（d1）-Xe-r（T-t）Φ（d2）

Cmin=e-r（T-t） （X-ST）f（ST）dST

=Xe-r（T-t）Φ（-d2）-StΦ（-d1） （4）

其中：d1=
ln(St/X)+(r +σ2/2)(T- t)

σ T- t
；d2 = d1-σ T- t ；

Φ为标准正态分布函数。

2. 相对免赔额条件下保费厘定。式（4）给出的基于B-S

期权定价的环境责任保险定价，是一种纯粹的绝对免赔额形

式下的保险定价，它适用于出险频率高的险种，在应用时可

将绝对免赔额分几个档次和保费费率的大小建立关联。但由

于环境责任保险的复杂性和多样性，绝对免赔额的保险形式

不能够完全满足保险业务的需求。当投保人预料到由于天

气、运输、操作等会造成一些小额环境污染损失，且保险人认

为投保人并不具有夸大损失的动机时，相对免赔额更容易被

投保人和保险人所接受。在相对免赔额的条件下，免赔额以

两个百分比或一定金额表示。当损失低于规定的比例或金额

时，保险人不承担赔偿责任；当损失高于规定的比例或金额

（T-t）σ
（T-t）σ
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时，保险人将赔偿全部损失。其与绝对免赔额的不同之处在

于：当损失达到规定数额后，对规定数额以下的部分也承担

赔偿责任，其免赔只是相对的。在相对免赔额的情况下，如果

期末投保人的损失额 ST没有超过免赔额，则不执行期权，由

投保人自负，一旦投保人的损失超过免赔额，则可以执行期

权，此时投保人扣除免赔额后的期望损失值为E（ST）。得到纯

保费为：

CR=e-r（T-t） STf（ST）dST=StN（d1） （5）

3. 消失免赔额条件下保费厘定。当小额度损失不经常发

生，而大额度损失发生概率递减幅度较大时，投保人愿意采

用动态的免赔额策略，以规避巨额损失发生的风险。因此，投

保人通常采用消失免赔额策略，使得免赔额随着损失的增加

而减少，这实际上是对小额损失不予赔付，而对大额损失全

部赔偿的策略。消失免赔额一般由免赔额起点值X和索赔比

率η（η>1）构成，当损失额度小于免赔额起点值时，则由投保

人自负；大于免赔额起点值时，则可进行索赔，其赔付金额为

损失金额减去免赔额起点值后再乘以索赔比率，并且如果所

算得的赔付金额大于损失额，则选用损失额作为赔付金额。

在消失免赔情况下，由于索赔比率η>1，因而其真实的免

赔额为 ST-η（ST-X）=ηX-（η-1）ST，可见其金额随着损失

金额的增大而逐渐变小，直到ST≥ηX/（η-1）时免赔额为零。

从期权视角来看，如果期末投保人的损失额ST没有超过免赔

额起点值，则不执行期权，由投保人自负；一旦投保人的损失

超过免赔额起点值，则可以执行期权，此时投保人扣除免赔

额后的损失乘以索赔比率的期望损失值为E［η（ST-X）］。由

于当索赔额大于损失额时使用损失额作为索赔额，故将其修

正为E［min（η（ST-X），ST）］，从而得到消失免赔额条件下的

纯保费为：

CD=e-r（T-t）［ （ST-X）f（ST）dST+

f（ST）dST］ （6）

将式（3）代入式（6），整理得到：

CD=ηStN（d1）+ηXe-r（T-t）N（d4）/（η-1）+

ηXe-r（T-t）N（d4）-ηStN（d3）-ηXe-r（T-t）N（d2） （7）

其中：d3 =
ln((η-1)St/(ηX))+(r +σ2/2)(T- t)

σ T- t
；

d4=d3- σ T- t 。

4. 总计免赔额条件下保费厘定。在环境责任保险业务

中，还存在一类保险，其环境污染发生频率很高，但发生后损

失额度较小。若每次发生都进行索赔则费工耗时，因而投保

人大多采用总计免赔额策略，把保险期内所有属于保险责任

范围的损失加计在一起。如果全部损失低于总计免赔额，保

险人不作任何赔付；若全部损失超过总计免赔额，保险人对

超额部分的损失予以赔付。在总计免赔额条件下，保费的厘

定方式除了损失额的分布发生变化外，其它并未发生改变。

如果期末投保人的累计损失额SZ没有超过免赔额，则不执行

期权，由投保人自负；一旦投保人的累计损失额超过免赔额，

则可以执行期权，此时投保人扣除免赔额后的期望损失值为

E（SZ-X）。然而要计算总计免赔额形式下的保费，则必须获

得累计损失额的分布。

设在［t，T］时间段内发生的n次环境污染的损失额分别

为S1，S2，…，Sn，则累计的损失量为SZ= 。对同一投保

人来说，SZ中的风险都是同质风险，即Si有相同的分布F（s），

故累计损失额SZ的分布函数为：

FZ（s）=P｛S1+S2+…+Sn≤s｝=F（n）（s）

= （s-h）F（n-1）（s）dF（h）

其中：F（n）（s）为F（s）的n重卷积；n≥1，F（0）（s）=1，s≥0。

设 f（n）（s）是F（n）（s）对应的概率密度，则得到总计免赔额

条件下的纯保费为：

CZ=e-r（T-t） （SZ-X）f（n）（ST）dST （8）

式（8）中有多次卷积过程，计算复杂，虽然文献详细地讨

论了个别风险模型中累计损失额分布函数的界值问题，有时

甚至可以通过拟合或Copula函数来估计累计损失额的分布，

但对于一般性的环境责任保险来说，样本数据过少、影响因

素繁多，仍难以获得一个满足保费厘定需要的累计损失额分

布。如果保险对象为突发环境污染事件，由于其发生常常孤

立，相互之间大多无必然联系，不具有共同的触发因素，故随

机变量 S1、S2、…、Sn是相互独立的，累计损失额 SZ可以使用

期望值E（SZ）=E（N）E（S）作为总损失额的均值来进行估算。

故对应于环境责任保险中突发次数服从λ泊松分布，单个环

境污染事件损失额服从均值为 lnSt+（r-σ2/2）（T-t）、方差为

的对数正态分布，则有：

CZ=e-r（T-t）［E（N）E（S）-X］=e-r（T-t）｛λ［lnSt+（r-σ2/2）

（T-t）］-X｝ （9）

如果索赔次数较大，由中心极限定理可知，累计损失额

SZ 将逐渐趋向正态分布，记 SZ 的标准化随机变量为：ε=

，有 。则：

其中：u∗=E（ST）=lnSt+（r-σ2/2）（T-t）；

σ∗=Var（ST）=（T-t）σ2。

三、赔偿限额与保费之间的关系

当前，全球气候恶化、生态失衡、地质变异、环境污染和

温室效应等问题日趋严重，极端环境污染事件增多、增强，各

种自然灾害频发，有的环境责任保险的损失额度巨大，且对

于保险人来说也难于负担，因而在保险合约中通常商定了赔

偿限额。赔偿限额M是保险人对一次索赔的最大可能赔款，

当损失低于赔偿限额时，保险人则按照既定赔偿方案进行赔

∑i = 1
n Si

∫0s

∫X∞

∫X∞

∫ηX/(η-1)

∞
ST

∫XηX/(η-1)η

σ (T- t)

limn→∞P{ε≤ x}=Φ(x)= 1
2π ∫-∞x e-t2/2dt

SZ -E(SZ)

Var(SZ)

CZ = e-r(T- t)∫X∞(SZ -X)f (SZ)dSZ = σ*
2π e

- (X- u* )2

2σ* - r(T- t)

+(u*-X) σ*e-r(T- t)Φ(u
*-X
σ*

) （10）
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偿；当损失超过赔偿限额时，保险人仅赔偿相当于赔偿限额

大小的费用。在这种情况下，需要对前面各种保费厘定公式

进行修正，即在赔偿限额M处将积分的上下限分为两部分，

从0到M的前半部分依照原公式进行计算，而从M到无穷大

部分则以M为积分函数进行计算。故式（4）、（5）、（7）、（10）所

对应的修正公式（11）、（12）、（13）、（14）为：

CAM=e-r（T-t）［ （ST-X）f（ST）dST+ Mf（ST）dST］

=StΦ（d1）+Me-r（T- t）Φ（d6）+Xe-r（T- t）Φ（d6）-StΦ（d5）-

Xe-r（T-t）Φ（d2） （11）

CRM=e-r（T-t）［ STf（ST）dST+ Mf（ST）dST］

=St［Φ（d1）-Φ（d5）］+Me-r（T-t）Φ（-d2） （12）

CDM=e-r（T-t）［ η（ST-X）f（ST）dST+ ST

f（ST）dST+ Mf（ST）dST］

=ηStN（d1）+ηXe-r（T-t）N（d4）/（η-1）+ηXe-r（T-t）

N（d4）+Me- r（T- t）N（d6）-ηStN（d3）-ηXe- r（T- t）N（d2）-

ηStN（d5） （13）

CZM=e- r（T- t）［ （SZ-X）f（SZ）dSZ+ Mf（SZ）dSZ］

= σ*e-r(T- t)

2π [e
- (X- u* )2

2σ*
- e

- (M-u* )2

2σ*
] + σ* ｛（u ∗-X）e-r（T-t）

如果对超过赔偿限额M的风险采用再保险方式承担，保

险人则将其承担的保险业务以承保方式部分转移给其他保

险人，那么分保双方责任的分配与分担可通过确立自留额来

体现。若假设自留额等于赔偿限额M，分保额以损失额为计

算基础的分保方式构成非比例再保险，则再保险保费可以表

述为：

CRM=e-r（T-t） Mf（ST）dST=Me-r（T-t）Φ（d2） （15）

以上分析的重点是以对数正态分布为基础，从而由B-S

期权定价模型衍生出了各种情况下的环境责任保险定价。但

一般的环境污染损失分布以及巨灾损失分布并非一定遵守

对数正态分布，常用的损失分布还有指数分布、伽玛分布、威

布尔分布、帕累托分布以及 levy分布等。对于具体的保险损

失统计数据而言，损失分布可以通过拟合优度检验加以确

定，如皮尔逊χ2检验法。在确定损失分布后，将上述公式中的

F（ST）、E（ST）、Var（ST）用对应的分布进行替换即可。

四、应用实例及参数影响分析

为了验证本文方法的实用性，选取我国石油化工行业环

境污染事故的损失金额作为样本数据，根据李生才、王亚军、

黄平统计的《安全与环境学报》，并结合统计年鉴和原始事件

相关报道，以月为时间单位，整理出 2005 ~ 2009年我国石油

化工行业的环境污染事故的损失金额，样本数据共计 60个

（见表1）。使用Matlab工具，利用环境责任保险精算的B-S期

权定价模型测算该类行业的环境责任保险纯保费，并结合统

计数据进行分析和讨论。因突发的环境污染事件数据以及环

境污染损失额数据有限，累计损失额数据序列过短，故暂无

法开展总计免赔额条件下的保费厘定，下面仅以绝对免赔

额、相对免赔额和消失免赔额条件下的三种环境责任保险定

价模型为例，测算缴纳的纯保费。

1. 应用实例分析。首先对样本是否符合对数正态分布进

行假设检验，原假设为：人均医疗费用符合对数正态分布。

本文运用皮尔逊χ2拟合优度检验法进行非参数假设检

验。先对样本数据 Si取对数，得到 ln（Si）系列值（见表 1）；其

次，选取k-1个实数划分出k（k=10）个区间，确定各区间的频

数 ni以及 ln（Si）落入各区间的理论概率 pi；再根据样本数据

信息，利用统计量χ2=∑
i = 1

k (ni - npi)
2

npi
计算χ2的样本观测值（见

表2），得到χ2=12.1893。由于总体的期望值和方差未知，从样

本中取出样本均值和方差分别为 5.0632和 0.4528，则χ2统计

量趋近于自由度为 k-2-1 的卡方分布。设定检验水平α=

0.05，查χ2 分布表得到χ2α=14.0671。由于χ2<χ2α，于是接受原

假设，认为环境污染损失额服从对数正态分布。

然后，计算损失额的波动率。由于环境污染损失额是随

时间变化的随机变量，且服从几何布朗运动，通过计算固定

时间间隔的样本时间序列值△i=Si+1/Si，得到时间序列△i的

均值 u和标准差 S分别为 1.5416和 2.6035。设执行期限以年

为时间单位计算，根据对数正态分布公式，则有：S2=σ2（T-

t），故而求得σ= 。若承保年限为 1年，即T-t=1年，

可得σ=2.0635。

假定在国际公认无风险利率 r=4.5%下，选择样本行业实

行强制责任保险，全部国有及规模以上非国有石油化工企业

均作为投保人。根据统计年鉴数据，2009年环境污染事件共

计 418次，累计损失 2248万元，平均每次损失额为 5.3780万

元，故初始环境污染损失额可定为St=5.3780万元。如果按照

平均损失额支付，则可设免赔额稍低于平均损失额，故设计

X=5万元，并设计消失免赔额的索赔比率η=111%，同时假定

以 2005 ~ 2009年间最大的一次损失额作为赔偿限额，则有

M=973万元。

最后，分别按照采用绝对免赔额、相对免赔额、消失免赔

额的环境责任保险精算定价模型测算缴纳的纯保费。得到

d1、d2、d3、d4、d5、d6分别为1.0889、-0.9746、-0.0314、-2.0949、

-1.4655、-3.5290，求得对应的标准正态分布概率分别为

0.8619、0.1649、0.4875、0.0181、0.0714、0.0002，将其带入式

（4）、（5）、（7），计算得到CA、CR、CD分别为 3.8472、4.6353、

2.3289万元，进而可以赔偿限额973万元作为承保金额，计算

出三种条件下的费率分别为3.9539‰、4.7639‰、2.3935‰。此

时，最小纯保费 Cmin=3.2491 万元，由于 CA 和 CR 均大于

Cmin，故采用期权定价有效；但CD<Cmin，因而不宜采用消失

∫M∞

∫XM ∫M∞

其中：d5=
ln(St/M)+(r +σ2/2)(T- t)

σ T- t
；d6=d5- σ T- t

∫XM ∫M∞

∫XηX/(η-1) ∫ηX/(η-1)

M

∫M∞

∫XM ∫M∞

［Φ（ u*-X
σ* ）-Φ（ u*-M

σ* ）］+Me-r（T-t）Φ（ u*-M
σ* ）｝ （14）
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免赔额进行环境责任保险承保，若需使用消失免赔额方式投

保，则需降低消失免赔额的索赔比率η系数，如当η=102%时，

可得到CD=3.2824万元。若在赔偿限额M=973万元的影响

下，根据式（11）、（12）、（13）可计算得到CAM、CRM、CDM分别

为 3.6582、4.4453、2.0967 万元，三种条件下的费率分别为

3.7600‰、4.5690‰、2.1550‰，除了 CDM 外也都满足大于

Cmin的条件。在赔偿限额的影响下，由于大于赔偿限额的损

失由投保人承担，因而纯保费有所降低。

2. 参数影响分析。为了探讨各参数对纯保费的影响，我

们在上述条件 r=4.5%、St=5.3780万元、T-t=1年、M=973万

元、X=5万元、η=102%相对不变，而改变其中一个参数的情

况下，观察无风险利率、平均损失额、承保期限、赔偿限额、免

赔额、免赔比率等6个参数引起CA、CR、CD的变化。

（1）无风险利率是指将资金投资于某一项没有任何风险

的投资对象而能得到的利息率。在看涨期权中，无风险利率

越高，机会成本越大，期权价格所代表的纯保费也相应越大。

但无风险利率对纯保费的影响并不明显，在 r从 3.5%提升到

5.5%的过程中，CA、CR、CD 仅分别增加了 0.0158、0.0115、

0.0062万元（见图1）。

（2）在看涨期权中，通常采用对标的物未来期望价值的

折现值来测算标的物的当前价格，标的物的市场价格上涨，

期权价格也随之上涨。故随着环境污染损失额期望值（看作

St）的增大，纯保费也将随之增加，并且增幅较大。环境污染损

失额每增加1万元，将导致CA、CR、CD大致分别按照0.7549、

0.8569、0.5865的斜率增加（见图2）。

（3）距到期日的时间越长，期权的时间价值越大。此处

T-t作为保险的承保期限，承保期限越长，遭受环境污染的风

险越大，纯保费也随之变大。将承保期限修改为不同的年度

长度，则可以得到不同的CA、CR、CD（见图3），可见纯保费以

较低增速略有增加。

分组区间 ti ~ ti-1

各区间频数ni

理论概率pi

npi

（ni-npi）
2

（ni-npi）
2/npi

2.19 ~ 4.14

4

0.085

5.1

1.21

0.2373

4.14 ~ 4.42

3

0.0846

5.076

4.3098

0.8491

4.42 ~ 4.62

3

0.0855

5.13

4.5369

0.8844

4.62 ~ 4.80

6

0.0928

5.568

0.1866

0.0335

4.80 ~ 5.00

8

0.1147

6.882

1.2499

0.1816

5.00 ~ 5.20

11

0.118

7.08

15.3664

2.1704

5.20 ~ 5.40

9

0.111

6.66

5.4756

0.8222

5.40 ~ 5.60

10

0.0959

5.754

18.0285

3.1332

5.60 ~ 5.90

2

0.1057

6.342

18.853

2.9727

5.90 ~ 6.89

4

0.1068

6.408

5.7985

0.9049

表 2 环境污染损失额对数正态分布的拟合优度检验
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时间 ti
2005.01

2005.02

2005.03

2005.04

2005.05

2005.06

2005.07

2005.08

2005.09

2005.10

2005.11

2005.12

2006.01

2006.02

2006.03

2006.04

2006.05

2006.06

2006.07

2006.08

损失Si

44

158

111

130

210

559

198

195

227

85

9

124

195

151

57

450

215

146.6

166

165

ln（Si）

3.7842

5.0626

4.7095

4.8675

5.3471

6.3261

5.2883

5.2730

5.4250

4.4427

2.1972

4.8203

5.2730

5.0173

4.0431

6.1092

5.3706

4.9877

5.1120

5.1059

△i

3.5909

0.7025

1.1712

1.6154

2.6619

0.3542

0.9848

1.1641

0.3744

0.1059

13.7778

1.5726

0.7744

0.3775

7.8947

0.4778

0.6819

1.1323

0.9940

5.8970

时间 ti
2006.09

2006.10

2006.11

2006.12

2007.01

2007.02

2007.03

2007.04

2007.05

2007.06

2007.07

2007.08

2007.09

2007.10

2007.11

2007.12

2008.01

2008.02

2008.03

2008.04

损失Si

973

218

133

179

74

136

100

110

160

247

266

250

167

167

132

227

155

198

209

237

ln（Si）

6.8804

5.3845

4.8903

5.1874

4.3041

4.9127

4.6052

4.7005

5.0752

5.5094

5.5835

5.5215

5.1180

5.1190

4.8828

5.4250

5.0434

5.2883

5.3423

5.4681

△i

0.2240

0.6101

1.3459

0.4134

1.8378

0.7353

1.1000

1.4545

1.5438

1.0769

0.9399

0.6680

1.0000

0.7904

1.7197

0.6828

1.2774

1.0556

1.1340

0.5063

时间 ti
2008.05

2008.06

2008.07

2008.08

2008.09

2008.10

2008.11

2008.12

2009.01

2009.02

2009.03

2009.04

2009.05

2009.06

2009.07

2009.08

2009.09

2009.10

2009.11

2009.12

损失Si

120

104

188

89.24

248

179

242

300

134

155

56

82

70

280

650

109

122

120

230

240

ln（Si）

4.7875

4.6444

5.2364

4.4913

5.5134

5.1874

5.4889

5.7038

4.8978

5.0434

4.0254

4.4067

4.2485

5.6348

6.4770

4.6913

4.8040

4.7875

5.4381

5.4806

△i

0.8667

1.8077

0.4747

2.7790

0.7218

1.3520

1.2397

0.4467

1.1567

0.3613

1.4643

0.8537

4.0000

2.3214

0.1677

1.1193

0.9836

1.9167

1.0435

1.0000

表 1 2005～2009年我国石油化工行业环境污染事故损失额



（4）赔偿限额决定了保险人赔偿的最高额度。由于低于

M的部分由保险人所承担，M越大保险人承受的风险越多，

所以纯保费有所增加。特别是在M越小时，d5和d6较大，影响

程度更为显著（见图4）。

（5）对于绝对免赔额和相对免赔额来说，免赔额 X 增大，

提升了投保人承担环境污染损失的概率，从而引起保险人承

保风险的下降，因此纯保费有所减少。而对于消失免赔额下

的纯保费来说，免赔额还受到η的影响，如前文式（7）所示，其

参与到了纯保费计算的每个分项中，导致明显的非线性特征

（见图5）。

（6）对于消失免赔额下的保费来说，η越高，免赔额程度

将越高（见图 6）。因此纯保费有所减少，并且与Cmin比较可

知，当η<102%时所计算的纯保费CD和CDM才有意义，可见

η不应过大，否则采用B-S期权定价方法进行的环境责任保

险的消失免赔额条件下保费厘定将失效。

五、结论

本文采用期权定价方式，探讨了绝对免赔额、相对免赔

额、消失免赔额和总计免赔额条件下的环境责任保险保费厘

定问题，给出了采用期权定价方式进行环境责任保险保费厘

定的前提条件，分析了赔偿限额与保费之间的关系，并通过

应用实例分析，讨论了各参数对保费的影响，为多种情况下

的环境责任保险保费厘定提供了一个解决方案，也为深化环

境责任保险的试点和推行环境责任保险制度提供了理论参

考和决策支持。

下一步的研究任务是：①随着国家统计部门对环境污染

数据的积累，汇总更多的累计索赔额数据，对总计免赔额条

件下的保费厘定进行实证分析；②探讨指数分布、伽玛分布、

威布尔分布、帕累托分布以及 levy分布等损失分布下的保费

厘定公式；③开展环境污染巨灾风险的研究，得出更为全面

的再保险保费B-S期权定价模型。
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图 1 不同r条件下的纯保费 图 2 不同St条件下的纯保费 图 3 不同T-t条件下的纯保费

图 4 不同M条件下的纯保费 图 5 不同X条件下的纯保费 图 6 不同η条件下的纯保费


