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　 　 摘　 要：在假定汽车车身事故损失服从正态分布模型下，利用 Ｍａｒｔｉｎｇａｌｅ Ｐｒｉｃｉｎｇ 方法推导出附有免赔额

特约条款的汽车车身险的定价公式．
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免赔额是指在保险合同中规定的损失在一定限度内保险人不负赔偿责任的额度，国内多数财产险公司

的车损险条款中均有关于免赔额的具体规定．一般而言，投保人可根据自己的驾驶技能、经济实力、汽车状

况，自由选择免赔额，高免赔额低缴保费，低免赔额高缴保费，从而实现权利和义务的对等．对保险公司而言，
免赔额条款的设定显然可以减少小额索赔的费用支出．因此，车损险实行免赔额条款实现了客户与保险公司

的双赢，已逐渐为市场和客户接受．对免赔额汽车车身险保费定价的研究，国内多采用保险精算定价方

法［１，２］ ．事实上，保险与期权有着相似性，二者都是回避风险的金融工具．投保人购买保险相当于购买了一个

以保险标的为基础风险资产的卖权，执行价格为约定赔偿金额，保险费就是该卖权的价格．在保险有效期内，
若保险事故发生并造成标的损失，被保险人就能执行卖权，减少损失额．此处应用期权理论，采用鞅方法定价

（即风险中性定价），给出了附有免赔额特约条款的的汽车车身险的保险费价格公式．

１　 模型的基本假设及预备知识

１．１　 基本假设

在不完全市场中，未定权益的定价取决于等价鞅测度的选取．关于如何选取一个恰当的鞅测度，可以参

见文献［３］ ．以下假定在给定的市场及其带流概率空间（Ω，Ｆ，Ｐ，ＦＰ），Ｐ 本身即为一个风险中性鞅测度，即对

市场中任意资产的价格过程 θ（ ｔ），其对于无风险资产的贴现过程 ｅ－ｒｔθ（ ｔ）为鞅［４］ ．假设市场为有效的无摩擦

市场，有两种资产：一种无风险资产，称为债券或银行存款，利率为 ｒ（一个固定的常数，且借入与贷出的利率

相等）；一种风险资产（即汽车车身事故损失价值），其强度服从 Ｉｔｏ^过程［５］，满足

ｄＳｔ ＝ μＳｔｄｔ ＋ σＳｔｄＷＰ
ｔ ，０ ≤ ｔ ≤ Ｔ （１）

其中，Ｓｔ 表示汽车车身在 ｔ 时刻的事故损失价值；μ 表示车身价值的期望瞬间损失率；σ 表示车身价值损失

率的瞬间标准差；μ，σ 均为常数；ｄＷＰ
ｔ 表示在概率测度 Ｐ 下，布朗运动在 ｔ 时刻的瞬间增量；Ｔ 表示汽车身险

到期时刻．



１．２　 预备知识

为了得到附有免赔率特约条款的汽车车身险在 ０ 时刻的价值表达式，先引入两个引理，其证明参见参考

文献［６］ ．

引理 １　 设 ＹＴ ＝ ｌｎ Ｓ
ｓ０
，μ＝ ｒ＋σ

２

２
，则 ＹＴ 的分布函数为

ＰＲ（ＹＴ ＜ ｙ） ＝ Ｎ
ｙ － μＴ
σ Ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ － ｅ

２μｙ
σ２Ｎ

－ ｙ － μＴ
σ Ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

　 　 引理 ２　 设 ＸＴ ＝ ｌｎ
ＳＴ

Ｓ０
，ＹＴ ＝ ｌｎ Ｓ

Ｓ０
，μ＝ ｒ＋σ

２

２
，则 ＸＴ，ＹＴ 的联合分布函数为

ＰＲ（ＸＴ ＜ ｘ，ＹＴ ＜ ｙ） ＝ Ｎ
ｘ － μＴ
σ Ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ － ｅ

２μｙ
σ２Ｎ

ｘ － ２ｙ － μＴ
σ Ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

由式（１），结合 Ｉｔｏ^定理［７］，有

ｄｌｎ Ｓｔ ＝ μ － １
２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ ｄｔ ＋ σｄＷＰ

ｔ

ＳＴ ＝ Ｓ０ｅｘｐ μ － １
２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｔ ＋ σΔＷＰ

Ｔ{ } （２）

其中，ΔＷＰ
Ｔ ＝ＷＰ

Ｔ－ＷＰ
０ 服从正态分布 Ｎ（０，Ｔ），ＷＰ

Ｔ 表示在 Ｔ 时刻，Ｐ 测度下布朗运动的取值，ＷＰ
０ 为初始值．

利用 Ｇｉｒｓａｎｏｖ 定理［８］，定义测度 Ｑ， ｄＱ
ｄＰ

＝ ｅｘｐ － ∫
Ｔ

０

μ － ｒ
σ

ｄＷＰ
ｓ － １

２ ∫
Ｔ

０

μ － ｒ
σ

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

ｄｕæ

è
ç

ö

ø
÷ ，由 Ｉｔｏ^定理，易得

ＳＴ ＝ Ｓ０ｅｘｐ ｒ － １
２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｔ ＋ σΔＷＱ

Ｔ{ } （３）

其中，ΔＷＱ
Ｔ ＝ＷＱ

Ｔ －ＷＱ
０ ，服从正态分布 Ｎ（０，Ｔ） ．

同样， 还 可 利 用 Ｇｉｒｓａｎｏｖ 定 理 将 Ｑ 测 度 转 换 成 另 一 种 测 度 Ｒ． 定 义 测 度 Ｒ， 满 足
ｄＲ
ｄＱ

＝

ｅｘｐ ∫
Ｔ

０

σｄＷＱ
ｓ － １

２ ∫
Ｔ

０

σ ２ｄｕæ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ ｅｘｐ σΔＷＱ

Ｔ － １
２
σ ２Ｔæ

è
ç

ö

ø
÷ ，由 Ｉｔｏ^定理，得

ＳＴ ＝ Ｓ０ｅｘｐ ｒ ＋ １
２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｔ ＋ σΔＷＲ

Ｔ{ } （４）

其中，ΔＷＲ
Ｔ ＝ＷＲ

Ｔ－ＷＲ
０ ，服从正态分布 Ｎ（０，Ｔ） ．

２　 附有免赔额特约条款的汽车车身险到期时刻（Ｔ）的价值特征

附有免赔额特约条款的汽车车身险在设置了执行价格 Ｋ（履赔起付价格）的同时，另外又设置了障碍价

格 Ｂ（常数），如在保险合约有效期内，车身事故损失未曾突破 Ｂ，则保险合约到期失效；如果突破了 Ｂ，则附

有免赔额特约条款的汽车车身险到期收益与一般保险合约到期收益相同．因此，附有免赔额特约条款的汽车

车身险到期时刻 Ｔ 的现金流量为

ＣＴ ＝

ＳＴ － Ｋ，ＳＴ ≥ Ｋ，Ｓ ≥ Ｂ

０，ＳＴ ＜ Ｋ，Ｓ ≥ Ｂ

０，Ｓ ＜ Ｂ

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

（５）

其中，ＣＴ 代表附有免赔额特约条款的汽车车身险到期时刻（Ｔ）的价值，Ｓ ＝ ｍａｘ
０≤ｔ≤Ｔ

Ｓｔ，Ｋ 代表保单中约定的履赔

起付价格，Ｂ 代表保单中约定的免赔额（即障碍价格） ．
一旦附有免赔额特约条款的汽车车身险到期现金流量确定后，其评价模型可根据 Ｍａｒｔｉｎｇａｌｅ Ｐｒｉｃｉｎｇ 的
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方法求解，在风险中立下，其价值是到期现金流量期望值的现值，并以无风险利率折现．

３　 附有免赔额特约条款的汽车车身险现在时刻（０）的价格推导

根据附有免赔额特约条款的汽车车身险到期现金流量 ＣＴ 的定义，它在现在时刻（０）的价值 Ｃ 为

Ｃ ＝ ｅ －ｒＴＥＱＣＴ ＝ ｅ －ｒＴＥＱ［（ＳＴ － Ｋ） ＩＳＴ≥Ｋ，Ｓ≥Ｂ］ ＝
ｅ －ｒＴＥＱ［ＳＴＩＳＴ≥Ｋ，Ｓ≥Ｂ］ － Ｋｅ －ｒＴＥＱ［ ＩＳＴ≥Ｋ，Ｓ≥Ｂ］ （６）

令式（６）中的第 １，２ 部分为 Ｖ１，Ｖ２，则
Ｖ１ ＝ ｅ －ｒＴＥＱ［ＳＴＩＳＴ≥Ｋ，Ｓ≥Ｂ］ ＝

ｅ －ｒＴＥＱ Ｓ０ｅｘｐ ｒ － １
２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｔ ＋ σΔＷＱ

Ｔ
é

ë
êê

ù

û
úú ＩＳＴ≥Ｋ，Ｓ≥Ｂ{ } ＝

Ｓ０ＰＲ（ＳＴ ≥ Ｋ，Ｓ ≥ Ｂ） ＝

Ｓ０［１ － ＰＲ（ＳＴ ＜ Ｋ） － ＰＲ（Ｓ ＜ Ｂ） ＋ ＰＲ（ＳＴ ＜ Ｋ，Ｓ ＜ Ｂ）］ （７）
　 　 又有

ＰＲ（ＳＴ ＜ Ｋ） ＝ ＰＲ ｌｎ
ＳＴ

Ｓ０
＜ ｌｎ Ｋ

Ｓ０

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝

ＰＲ ｒ ＋ １
２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ σΔＷＲ

Ｔ ＜ ｌｎ Ｋ
Ｓ０

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝

ＰＲ ΔＷＲ
Ｔ

Ｔ
＜

ｌｎ ｋ
Ｓ０

－ ｒ ＋ １
２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｔ

σ Ｔ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
＝ Ｎ（ｄ１） （８）

其中，Ｎ（·）表示标准正态分布的分布函数，ｄ１ ＝
ｌｎ Ｋ

Ｓ０
－ ｒ＋ １

２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｔæ

è
ç

ö

ø
÷

σ Ｔ
．

利用引理 １，引理 ２，类似计算可得

ＰＲ（Ｓ ＜ Ｂ） ＝ Ｎ（ｄ２） － Ｂ
Ｓ０

æ

è
ç

ö

ø
÷

１＋ ２ｒ
σ２( )

Ｎ ｄ２ －
２ｌｎ Ｂ

Ｓ０

σ Ｔ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

（９）

ＰＲ（ＳＴ ＜ Ｋ，Ｓ ＜ Ｂ） ＝ Ｎ（ｄ１） － Ｂ
Ｓ０

æ

è
ç

ö

ø
÷

１＋ ２ｒ
σ２( )

Ｎ ｄ１ －
２ｌｎ Ｂ

Ｓ０

σ Ｔ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

（１０）

其中，ｄ２ ＝
ｌｎ Ｂ

Ｓ０
－ ｒ＋ １

２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｔæ

è
ç

ö

ø
÷

σ Ｔ
．

将式（８）（９）（１０）分别代入式（７），得到

Ｖ１ ＝ Ｓ０ Ｎ（ － ｄ２） ＋ Ｂ
Ｓ０

æ

è
ç

ö

ø
÷

１＋ ２ｒ
σ２( )

Ｎ ｄ２ －
２ｌｎ Ｂ

Ｓ０

σ Ｔ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
－ Ｎ ｄ１ －

２ｌｎ Ｂ
Ｓ０

σ Ｔ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

ì

î

í

ïï

ïï

ü

þ

ý

ïï

ïï

（１１）

Ｖ２ 的计算与 Ｖ１ 相同，只是将 ｒ＋ １
２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ 换成 ｒ－ １

２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ ，可得

Ｖ２ ＝ Ｋｅ －ｒＴ Ｎ（ － ｄ４） ＋ Ｂ
Ｓ０

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ １－ ２ｒ
σ２( )

Ｎ ｄ４ －
２ｌｎ Ｂ

Ｓ０

σ Ｔ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
－ Ｎ ｄ３ －

２ｌｎ Ｂ
Ｓ０

σ Ｔ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

ì

î

í

ïï

ïï

ü

þ

ý

ïï

ïï

（１２）
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其中，ｄ３ ＝
ｌｎ Ｋ

Ｓ０
－ ｒ－ １

２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｔæ

è
ç

ö

ø
÷

σ Ｔ
，ｄ４ ＝

ｌｎ Ｂ
Ｓ０

－ ｒ－ １
２
σ２æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｔæ

è
ç

ö

ø
÷

σ Ｔ
．

将式（１１）（１２）分别代入式（６），最后得到定理 １．
定理 １　 附有免赔额特约条款的汽车车身险在现在（０ 时刻）的价值为

Ｃ ＝ Ｓ０ Ｎ（ － ｄ２） ＋ Ｂ
Ｓ０

æ

è
ç

ö

ø
÷

１＋ ２ｒ
σ２( )

Ｎ ｄ２ －
２ｌｎ Ｂ

Ｓ０

σ Ｔ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
－ Ｎ ｄ１ －

２ｌｎ Ｂ
Ｓ０

σ Ｔ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

ì

î

í

ïï

ïï

ü

þ

ý

ïï

ïï

－

Ｋｅ －ｒＴ Ｎ（ － ｄ４） ＋ Ｂ
Ｓ０

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ １－ ２ｒ
σ２( )

Ｎ ｄ４ －
２ｌｎ Ｂ

Ｓ０

σ Ｔ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
－ Ｎ ｄ３ －

２ｌｎ Ｂ
Ｓ０

σ Ｔ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

ì

î

í

ïï

ïï

ü

þ

ý

ïï

ïï

（１３）

４　 结　 语

２００９ 年我国已成为全球机动车第一大市场，随着国内汽车市场的逐渐扩大，由此带来的车险定价问题

无疑是急待理论界与实务界探讨的重要课题． 此处在常数利率下，将无套利定价原理与数学领域的鞅论、随
机微分方程理论结合起来，得到了附有免赔额特约条款的汽车车身险的定价公式，这是数学方法在保费计

算问题中的有益尝试．
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