
Finance 金融, 2017, 7(4), 204-217 
Published Online September 2017 in Hans. http://www.hanspub.org/journal/fin 
https://doi.org/10.12677/fin.2017.74021    

文章引用: 王喆, 尚勤, 孟芊汝. 基于 POT 模型的地震风险评估与巨灾债券设计[J]. 金融, 2017, 7(4): 204-217.  
DOI: 10.12677/fin.2017.74021 

 
 

Earthquake Risk Assessment Based on POT 
Model and the Design of Earthquake  
Catastrophe Bond 

Zhe Wang2, Qin Shang1, Qianru Meng2 
1Faculty of Management and Economics, Dalian University of Technology, Dalian Liaoning 
2School of Mathematical Sciences, Dalian University of Technology, Dalian Liaoning 

  
 
Received: Jul. 21st, 2017; accepted: Aug. 4th, 2017; published: Aug. 10th, 2017 

 
 

 
Abstract 
China’s catastrophe risk is grim, so it is urgent to construct an effective risk mitigation mechanism. 
In this paper, the earthquake catastrophe is set as the starting point, and model of China’s earth-
quake disaster damage assessment is based on the extreme value theory of the POT. The annual loss 
data of the 1990~2015 earthquake in China were selected as the study sample. The Monte Carlo si-
mulation is used to expand the sample data, which effectively avoid the effect of the small amount of 
data volume on the accuracy of the results. Furthermore, this paper not only stratifies the earth-
quake catastrophic risk but also designs a simple earthquake catastrophe bond, which provides a 
reference for the establishment of a multi-level earthquake catastrophic risk insurance system. 
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摘  要 

中国巨灾风险严峻，急需构建有效的巨灾风险分散机制。本文以地震巨灾为切入点，基于极值理论中的
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POT模型对中国地震灾害损失进行了评估。选取经过物价调整后的1990~2015中国地震年损失数据为研

究样本，利用蒙特卡洛模拟对样本数据进行扩充，有效避免了由于样本的数据量较小对结果准确性的影

响。进一步，对风险进行分层，并依此设计了一种地震巨灾债券，其中综合考虑到债券发行方以及投资

者的利益，为我国构建多层次地震巨灾风险保险体系的构建提供参考。 
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1. 引言 

近十年来，我国地震频发，汶川地震、雅安地震等地震灾害严重影响着广大民众的日常生活以及国

民经济的健康发展。截至目前，我国的灾后经济重建主要依靠政府救济和社会捐助，与很多发达国家相

比，我国的保险业赔付率非常低。长期以来，中国巨灾保险的发展举步维艰，为数不多的一些的积极尝

试，多数以保险公司难以承担高额赔付而以失败告终。事实上，制约巨灾保险发展的主要原因在于我国

缺乏有效的巨灾风险分散机制。而如何科学地评估巨灾风险，如何合理地分担巨灾风险，以及如何发挥

金融市场在巨灾风险分散中的作用，这些是巨灾风险分散机制构建过程中需解决的重要问题。 
现有研究表明，相对其他的厚尾分布，运用 POT 模型及帕累托分布对巨灾损失分布进行拟合的效果

是最优的[1] [2]，而由于数据统计原因，我国地震灾害年损失数额值的数量目前较少，比如，郝军章、崔

玉杰(2016) [2]只选取了 1961~2011 年 51 个地震损失额损失。综合很多学者的研究[2] [3] [4] [5] [6]，可以

看到，现有研究的中国地震巨灾风险评估数额不尽相同，尚未得到合理有效的结论。究其原因，小样本

会对 POT 模型阈值的选取以及帕累托分布的拟合的准确性产生一定的影响。本文为了更好地刻画巨灾风

险，利用了蒙特卡洛方法对数据进行扩充数据，试图避免由于样本的数据量较小对结果准确性的影响。

在 POT 模型的运用过程中，阈值的选取是一个很重要的问题，耿贵珍、朱钰(2016) [3]选取了较为直观的

超额均值函数图与 Hill 图法，通过图像趋势进行判断，而大多数学者[4] [5] [6]都采用这两种方式或者其

中的一种，进行阈值的选取。由于常用的超额均值函数图法与 Hill 图法较为主观，本文也同时运用了峰

度法对阈值进行选取，试图得到更加客观的结果。 
在巨灾债券方面，近年来，学者也做了一些研究。张节松和肖庆宪(2016) [7]研究了巨灾保险公司的

分保形式和自留风险的优化；程铖等(2014) [8]使用 Esscher 变换为巨灾指数期权定价。可以看到国内相关

研究已经取得了一些进展，但如何进一步合理描述巨灾风险的特性以及参数的选取是很重要的，这也正

是巨灾债券在中国发展将要面临的问题，因而值得进一步探索。极值理论中的 POT 模型能够在总体分布

未知的情况下，依靠样本数据推得总体极值分布的有关性质，故其在拟合巨灾风险厚尾部分的方面存在

着相对优势。本文基于 POT 模型对地震巨灾风险进行了评估，更加合理地描述巨灾风险的特征，并依据

所得的评估数据设计了一个一年期的零息地震巨灾风险债券，此债券考虑到一旦达到地震债券的触发值，

债券发行方会面临较大的资金短缺的问题，同时也考虑到投资者不同的风险偏好，合理地对债券价格进

行了分层，助力我国多层次地震巨灾风险保险体系的构建。 

Open Access

https://doi.org/10.12677/fin.2017.74021
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


王喆 等 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2017.74021 206 金融 
 

2. 极值损失统计模型 

2.1. 极值理论 
如果把总体分布函数记为 ( )F x ，设 ( )1,2,3, ,iX i n= 

为独立同分布的随机变量序列，n 个随机变量的最大值

为 { }1 2,max , ,n nM X X X= 
，最小值为 { }1 2,min , ,n nm X X X= 

，则可得出最大值和最小值的分布函数分别为 

( ) ( ) ( )1 2, , , ,n
n nP M x P X x X x X x F x x R≤ = ≤ ≤ ≤ = ∈  

( ) ( ) ( )1 1 1 ,
n

n nP m x P m x F x x R≤ = − ≥ = − − ∈    

在实际应用中，分布函数 ( )F x 常常是未知的，如果先通过样本数据对其进行估计，再用 ( )F x 进行

极值分布的估计，那么 ( )F x 估计中产生的细微误差将在 ( )nF x 中明显放大。目前可行的方式为承认 ( )F x

未知，从 ( )nF x 出发，考虑 ( )nF x 的渐进模型，利用极值理论就解决问题。 

2.2. POT模型的理论基础 

广义帕累托分布(Generalized Pareto Distribution, GDP)被定义为： 
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式中： 0β > ，ξ 是形状参数， β 是尺度参数。当 0ξ ≥ 时 0x ≥ ；当 0ξ < 时 0 x β
ξ

< < − ；当 0ξ > 时，广

义帕累托分布为厚尾分布。 
基于上面的广义帕累托分布，可以建立 POT 模型。 
记 ( )F x 为分布函数，设 ( )1,2,3, ,iX i n= 

为独立同分布的随机变量序列， µ 为阈值，记

( )1,2,3, ,i iY X i nµ= − = 
为超量损失，超量损失分布 ( )F yµ 近似服从广义帕累托分布，其分布表示为： 

( ) { } ( ) ( )
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( ) ( ) ( )( ) ( )1F x F x F Fµ µ µ µ= − − +  

对于足够大的阈值 µ ，超量损失分布函数可以用广义帕累托分布近似。即： 

( ) ( )
0 00

lim sup 0
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因此，超量损失分布函数 ( )F yµ 可与广义帕累托分布近似。 
阈值确定后，通常会使用历史模拟法对函数 ( )F µ 进行估计，即：记样本数为 n ，记 Nµ 为超过阈值 µ

的样本数 x 的个数，用
n N

n
µ−
近似表示 ( )F µ 。于是有： 
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3. 中国地震灾害损失概率的测算 

3.1. 灾害损失数据的获得与处理 

3.1.1. 数据来源与初步处理 
查阅《中国地震统计年鉴》得到 1990~2015 年中国地震损失数额数据，共有 26 个数据，由于数据的

时间跨度比较大，为了消除物价水平带来的影响，本文以 2015 年的 CPI 为定基指数，对 1990~2015 年的

中国地震损失数额进行调整。经过物价调整后，得到以 2015 年为基期的 1990~2015 年的地震损失数据见

图 1。如图 1 所示，在 2008 年出现了明显的极端值状况，这是由于 2008 年发生了汶川大地震，为了消

除这种大地震带来的影响，本文对数据进行对数处理，对数处理可以有效消除地震损失数据之间年度的

巨大差异，处理结果如图 2 所示。 

3.1.2. 扩充样本 
本文选取了 1990~2015 年共 26 个数据，为了解决数据数量不足而导致模型的参数估计出现严重的偏

差的问题，本文将通过模特卡罗模拟的方法扩大中国地震损失数据的样本空间。 
首先，选取国内外相关研究中使用较多的 3 种厚尾分布模型作为候选模型[9]，分别为对数正态分布

Lognormal、韦伯分布 Weibull、伽马分布 Gamma。之后，本文运用了参数方法对其进行拟合，利用极大

似然估计法估计了相应分布的参数，见表 1。接下来，需要进一步筛选哪一种分布拟合效果最优，本文

选取了常用的一种拟合效果检验统计量，K-S 检验法，如果得到的 K-S 检验统计量对应的 P 值较大，无

法拒绝原假设，可认为拟合越接近原分布，结果如表 1 所示。 
 

 
Figure 1. Annual earthquake loss value 
图 1. 历年地震损失值 

 

 
Figure 2. Logarithmic seismic loss value 
图 2. 经过对数处理的历年地震损失值 
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由表 1 的结果可以看到，Log-normal、Weibull、Gamma 这三个分别对应的 P 值分别为 0.9173、0.6282
和 0.8517，就 K-S 检验结果来说，在 5%的显著性水平下，三个分布均通过了 K-S 检验，即认为数据拟

合效果接近原始分布，三者比较，Log-normal 分布的 K-S 检验的 p 值要高于其他分布的，可以认为在参

数拟合法中，Log-normal 分布是拟合地震损失数据的最优分布。同时，综合图 3 概率密度分布图与图 4
积累概率密度图来看，Log-normal 分布的拟合效果是最好的，因此选取 Log-normal 分布来进行蒙特卡洛

模拟。 
本文根据已知的对数正态分布进行随机抽样 1000 次，即模拟 1000 次。由此产生已知的 Log-normal

分布的随机变量与之前的数据一起产生了新的样本，共 1026 个，如图 5、图 6 所示。 

3.2. 地震灾害数据的厚尾性检验 

在构建模型之前，首先需要对地震损失数据进行厚尾性的检验。通常会将分布函数的尾部分布比指 
 
Table 1. Maximum likelihood estimation of the corresponding parameter list and KS-test p table 
表 1. 极大似然估计法估计相应分布的参数表及 KS-检验的 p 值表 

分布函数名称 参数 估计值 KS-检验的 p 值 

对数正态分布 
µ  1.169795 

0.9173 
σ  0.531830 

韦伯分布 
λ  2.070986 

4.164000 0.6282 
k   

伽马分布 
α  3.9494651 

0.8517 
λ  0.9308381 

 

 
Figure 3. The fitting effect and the probability density map of each distribution 
图 3. 各分部拟合效果对比图 
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Figure 4. The probability density map of each distribution 
图 4. 各分布积累概率密度图 
 

 
Figure 5. The original sample chart 
图 5. 原始样本 
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Figure 6. The expanded sample chart 
图 6. 扩充后的样本 

 
数分布的尾部更厚的分布定义为厚尾分布，本文通过损失数据的概率密度函数图和关于标准指数分布的

Q-Q 图加以说明，如图 7、图 8。 
从图 7 的概率密度函数图，可以看到损失数据顶部比正态分布更尖，尾部比正态分布更厚，呈现出

明显的尖峰厚尾的性质，并且图像是向右偏斜的。通过图 8 关于标准指数分布的 Q-Q 图，可以看出上端

向下倾斜，下端向上翘起，这表明数据的分布是尖峰态的，其尾部比正态分布的尾部厚。综上可见，用

正态分布不能很好地拟合损失额数据，主要是极值数据的影响，因此，本文使用广义帕累托分布对这些

极值数据进行拟合。 

3.3. 阈值选取 

阈值的选取是POT模型中非常关键的问题。阈值选择的准确性，对于参数ξ 和 β 的估计起到重要的。

如果阈值 µ 太大，会使得超量损失数据很少，将导致尺度参数 β 偏高；如果阈值 µ 太小，会导致估计参

数出现有偏性，无法达到应该的拟合效果。本文运用了三个阈值选取的方法： 

3.3.1. 超额均值函数图 
超额均值函数(Mean Excess Function, MEF)的定义为： 

( ) ( )
1

n

n i
i

e E X X X nµ µ µ µ
=

 
=  − >  = −  

 
∑  

式中： 1,2,3, ,,iX i n=  表示超过阈值的样本观测量。MEF 图是点 ( ){ }, , 0neµ µ µ > 的集合，横轴为 µ ， 
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Figure 7. Probability density function graph 
图 7. 概率密度函数图 

 

 
Figure 8. Probability density function graph 
图 8. 概率密度函数图 
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纵轴为 ( )ne µ ，得到相应的函数图。如果在某个观测值后函数曲线趋于线性，那么可以确定阈值 µ 为该

观测值。图 9 为我国地震损失数据的样本平均超出量函数图及相应的 95%置信区间，由图像可以看出阈

值约在区间在(8,9)的一个范围内图形是近似线性的。 

3.3.2. Hill 图法 
设 1 2 nX X X> > > 表示独立同分布的次序统计量，可以得出： 

( ) ( ),
1

1 ln ln
k

k n
i

X i X k
k

γ
=

= −  ∑  

横轴为 k ，纵轴为 1
,k nγ − ，即 Hill 图为坐标 ( )1

,, k nk γ − 的点构成的曲线，选取图中尾部指数稳定区域的起

始点的横坐标对应的数值作为阈值。由图 10 的 Hill 图可以看到，尾部指数在超过大约 31 个数据后变得

比较平稳，因此本文将阈值初步确定为 8.5。 

3.3.3 峰度法 
峰度的计算公式为 

( ) ( )4 22
1

1 1
n n

i ni n

K
n X m S=

=
−∑

 

其中 ( )22
1

1
1

n
n i niS X m

n =
= −

− ∑ ， 1
n

n iim X
=

= ∑  

得到峰度后进行进一步计算，当 3nK ≥ 时，将 ( )2
i nX µ− 值最大的 iX 移出样本，循环该算法，直到

计算出 3nK < 停止循环，从余下的观测值中选择最大的 iX 作为阈值。运用此方法确定阈值，结果为

8.63216µ = ，接近于 8.5。于是本文选取阈值 8.5µ = ，低于该阈值 µ 的地震损失属于正常范围，超过该

阈值 µ 的地震损失额则认定为极值。 
 

 
Figure 9. Mean excess function graph 
图 9. 平均超出量函数图 
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3.4. 参数估计及拟合效果检验 

选定的阈值 8.5µ = ，运用极大似然估计方法进行参数估计，结果见表 2。 
利用估计结果，可以进一步得到拟合分布的诊断图。结果如图 11 所示，其中图 a 为 P-P 图，反映了

各变量累计概率与其对应分布的累计概率之间的趋势关系，图 b 为 Q-Q 图，反映了所有数据变量分布的

分位数和其对应分布的分位数之间的趋势关系。若 P-P 图和 Q-Q 图上的所有的点都近似在某一条直线上，

则可以认为所选数据符合广义 Pareto 分布。图 c 为重现水平图，反映了重现期的对数数据与其对应的重

现水平之间的关系，如图 c 中所示，所选的样本数据落在了指定分布的分位数置信区间内部，则可以认

为所选取的数据符合广义 Pareto 分布。图 d 为尾部密度曲线的估计和直方图。从以上四个分布拟合诊断

图可以看出，各数据点基本上分布在其参考线两侧，证明了对扩充过的地震年损失数据运用 POT 模型及

广义 Pareto 分布拟合是合理的，同时拟合效果是很好的。 
估计得出的广义帕累托分布函数为： 

( )
1 1.434098.51 1 1.43409

0.06012
xG x

−− = − + 
 

 

 

 
Figure 10. Hill graph 
图 10. Hill 图 

 
Table 2. Generalized Pareto distribution parameter estimation table 
表 2. 广义 Pareto 分布参数估计表 

分布函数 参数 估计值 近似标准误差 

广义 Pareto 分布 
形状参数 ξ  1.43408851 0.3848041 

尺度参数 β  0.06012435 0.2086485 
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因此中国地震灾害损失概率分布函数为： 

( )
1 1.434098.51 0.031 1 1.43409

0.06012
xF x

−− = − + 
 

 

3.5. 巨灾风险水平的测算 

高分位的估计式为： 

( )Var 1 1p

N
p

n
ξµβ

µ
ξ

− 
−


= −


+

 

由上述公式可以得到下表 3。 
从分位数的统计角度看，中国地震灾害损失额小于等于 160,252.0 万元的概率为 90%，小于等于 

 

 

 
Figure 11. Generalized Pareto distribution fitting diagnostic map: (a) P-P graph; (b) Q-Q 
graph; (c) reproducing horizontal graph; (d) histogram and density function estimation graph 
图 11. 广义 Pareto 分布拟合诊断图：(a) P-P 图；(b) Q-Q 图；(c) 重现水平图；(d) 直方

图与密度函数估计图 
 
Table 3. Generalized Pareto distribution parameter estimation table 
表 3. 广义 Pareto 分布参数估计表 

参数 8.5µ = ， 1.43408851ξ = ， 0.06012435β =  

0.90 分位数 0.95 分位数 0.99 分位数 0.995 分位数 0.999 分位数 

160,252.0 512,894.9 9,281,176.0 35,305,717.1 982,081,246.9 
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512,894.9 万元的概率为 95%，小于等于 9,281,176.0 万元的概率为 99%，小于等于 35,305,717.1 万元的概

率为 99.5%，小于等于 982,081,246.9 万元的概率为 99.9%。 

4. 地震巨灾债券的设计 

4.1. 地震巨灾风险分担层次的划分 

根据我国的国情，适宜建立政府主导的巨灾保险制度。因此，本文设计如下的地震巨灾风险损失的

分担层次： 
1) 地震灾害造成的 0~16.025 亿元之间的直接经济损失，可以通过我国国内的各大保险机构直接提供

保险进行承担，根据相关数据，16.025 亿元相对于 2015 年全国非寿险公司保费总收入的 7994.97 亿元而

言，仅仅占了 0.2004%，所以说国内保险市场完全有能力化解这个程度的风险； 
2) 地震灾害造成的 16.025~51.289 亿元之间直接经济损失，可以通过国内主要的再保险市场使用分

保等方式将部分风险和损失进行转移； 
3) 地震灾害造成的 51.289~928.118 亿元之间的直接经济损失，可以通过成立地震巨灾保险基金，将

地震巨灾风险证券化，在证券市场筹集资金，以期权等金融衍生品等形式将巨额风险打包转移到国内及

国外的资本市场，以承担巨灾风险带来的巨额损失； 
4) 地震灾害造成的超过 928.118 亿元的直接经济损失，可以通过政府以国家财政救援的方式为巨灾

损失作最后的买单。 
如图 12 所示。 

4.2. 地震巨灾债券的定价模型 

巨灾债券是通过发行收益与指定的巨灾损失相连结的债券，将保险公司部分巨灾风险转移给债券投

资者。在资本市场上，需要通过专门中间机构(SPRVS)来确保巨灾发生时保险公司可以得到及时的补偿，

以及保障债券投资者获得与巨灾损失相连结的投资收益。巨灾债券是指债券公开发行后，未来债券本金

及债息的偿还与否，完全根据巨灾损失发生情况而定。即买卖双方通过资本市场债券发行的方式，一方

支付债券本金作为债券发行的承购，另一方则约定按期支付高额的债息给另一方，并根据未来巨灾损失 
 

 
Figure 12. Design scheme of earthquake catastrophic risk diversification mechanism 
图 12. 地震巨灾风险分担层次设计图 
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发生与否，作为后续付息与否及期末债券清偿与否的根据。 
巨灾风险债券的有效运行有赖于设计合适的期限结构和选取合适的触发机制，这涉及利率是否随机、

触发条件是只由单一事件触发还是包含跨期多事件等问题，而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多种[5]。在本文的地震巨灾风险研究中，地震风险是以年为周期，因此

如利用随机利率模型设计跨期多事件触发等复杂的巨灾风险债券，显然是不太合适的。而触发机制也难

以简单划分到上述三种机制当中，根据本文采用的地震年损失数据，触发条件应为地震一年内造成的累

计损失。 
鉴于以上原因，本文决定选择结构较为简单的一年期零息债券来设计地震巨灾风险债券，其运作机

制为：某地震巨灾风险债券发行方通过发行相关债券筹集一定规模的资金，若在债券期限内，地震的累

计损失率达到或超过约定触发值，则在债券到期时，发行方有权没收债券面值一定比例的资金；若没有

达到触发条件，则在债券到期时，发行方按照债券面值向投资者支付金额，因此投资者在债券到期日可

获得的资金可表示为： 

( ) ( )L LT R D R DV F I A F I< ≥= × + × ×  

其中，T 为债券到期时间， TV 为债券到期偿还值，F 为债券面值，D 为触发值，A 为在触发条件发行方

的面值偿还比例， LR 为损失率指数，I 为指示函数， ( )LR DI < 表示当 LR D< 时 I 取值为 1，否则为 0， ( )LR DI ≥

表示当 LR D≥ 时 I 取值为 1，否则为 0。根据零息债券的一般定价方法，该地震巨灾风险债券的定价公式

为： 

( ) ( )( )e rT
L LP F Pr R D A F Pr R D−= × × < + × × ≥  

由该公式可以看出，在无套利机会的条件下，地震巨灾风险债券的价格受到债券的相关参数：债券

期限 T、票面价值 F、触发条件下的面值偿还比例 A、触发值 D、损失率指数的分布以及预期收益率 r 的
影响。其中，由于本文设计的是一年期的零息债券，因此 T = 1；根据本文设定的地震巨灾风险分担层次

与之前求得的损失率分布函数，本文选择的触发值为 5%，即 51.289 亿元；而损失率指数的分布已由前

述中的中国地震灾害损失概率分布函数确定。对于其它影响因素，本文结合实际情况，选取了合适的参

数范围以计算不同参数值组合下地震巨灾风险债券的价格。 
参数设置如下： 
1) 为了计算的方便，选取的债券面值 F 为 10000； 
2) 由于地震巨灾风险债券与其它金融产品的相关性较低，从而流动性较差，因此投资者一般要求较

高的预期回报率，同时，综合考虑到投资者不同的风险偏好，应当对债券价格进行分层，本文设定的债

券收益率 r 为 5%、10%和 15%； 
3) 由于一旦发生地震巨灾，债券发行方会面临较大的资金短缺问题，因此触发条件下的面值偿还比

例一般不会太高，考虑到债券发行方，本文的偿还比例 A 选择 0、0.25 和 0.5； 
不同参数值组合下的地震巨灾风险债券价格如表 4 所示。 
从表 4 的数据可以看出，地震巨灾风险债券价格与各个参数间的关系为：在面值偿还比例一定时，

债券价格随着收益率的上升而下降，这与传统的债券定价理论是一致的；第二，在收益率一定时，债券

价格随着面值偿还比例的上升而上升，因为面值偿还比例上升会导致发行方在固定触发条件下的支付上

升，投资者的回报上升，因此会使债券价格上升。 

5. 总结 

本文选取了 1990~2015 年的地震年损失数据，为了避免小样本对估计结果产生影响，运用了多种厚 

https://doi.org/10.12677/fin.2017.74021


王喆 等 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2017.74021 217 金融 
 

Table 4. Generalized Pareto distribution parameter estimation table 
表 4. 广义 Pareto 分布参数估计表 

收益率(r)              面值偿还比例(A) 0.00 0.25 0.50 

5% 9036.679533 9048.569901 9060.460268 

10% 8595.955471 8595.966782 8595.978092 

15% 8176.725776 8176.736535 8176.747294 

 

尾分布对数据进行拟合，选取拟合效果最优的分布并运用了蒙特卡洛方法对样本进行扩充，从而对中国

地震巨灾风险进行了更加合理的测算。接下来，引入极值理论中的 POT 模型，并选取了峰度法，综合利

用常用的超额均值函数图法以及 Hill 图法，选取了合适的阈值 8.5。之后，运用帕累托分布对新的样本空

间进行了拟合，并对模型的形状参数以及尺度参数进行估计，拟合效果良好。下一步，本文根据测算的

相关结果，对地震巨灾风险损失进行了简单的分担分层，其中考虑到了保险公司的担负能力。本文进一

步根据测算的相关结果，设计了一个一年期的零息地震巨灾债券，一是基于 POT 模型测算出的相关数据

更加切合地震巨灾风险的特点；二是考虑到一旦达到地震债券的触发值，债券发行方会面临较大的资金

短缺的问题；三是考虑到利益投资者不同的风险偏好，对债券价格进行了分层，为债券发行方提供参考。

本文在以往基础上做如下创新：1) 利用蒙特卡洛模拟方法实现了数据的扩充，避免了由于样本量过小导

致的结果的偏差，从而增强了结果的准确性；2) 在阈值的选取过程中，除了常用的超额均值函数图与

Hill 图法，还引入了峰度法，避免由于过于主观的判断对阈值选取的影响，从而使结果更加准确；3) 给
出了地震巨灾债券的定价模型，定价过程增加了巨灾风险分担和投资者风险偏好的考量，使定价结论更

加契合市场需求。从而，对比以往的研究，本文对中国地震灾害损失进行了更加合理的测算，为地震巨

灾风险估计的建模及巨灾债券的定价提供了更加准确的理论依据。 
本文的研究结论将为保险公司、再保险公司和资本市场和国家财政各方合理分担巨灾风险提供理论

框架，助力我国多层次地震巨灾风险保险体系的构建。 
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