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巨灾保险期货失败的基础上，美国芝加哥商品交易所于１９

９５年９月２９日推出了巨灾保险期权交易。巨灾期权种类

很多，下面以一种比较有代表性的ＰＣＳ指数期权合约为代

表介绍一下巨灾保险期权的运作情况。交易者在买入一个Ｐ

ＣＳ指数期权合约的同时，再卖出一个执行价格比前者高的

合约，二者到期日相同。ＰＣＳ指数期权合约属于欧式期权

，因此合约只能在到期日才可以执行，所以，交易者的收益

取决于到期日的执行价格。例如，一个Ａ／Ｂ的ＰＣＳ指数

期权合约，到期日的指数为Ｘ，期权费为Ｐ，Ｒ为盈余，交

易者的收益有下列几种： （１）当Ｘ＜Ａ，即结算指数低于

买入指数时，期权的持有者不执行期权，则交易者的收益Ｒ

＝－Ｐ＋Ｐ＝０。 （２）当Ａ≤Ｘ≤Ｂ，即结算指数在买入

和卖出指数之间时，只执行买入期权合约，则交易者的收益

Ｒ＝(Ｘ－Ａ－Ｐ)×２００＋Ｐ×２００＝（Ｘ－Ａ）×２

００。 （３）当Ｘ＞Ｂ，即结算指数高于卖出指数时，执行

买入期权收益为２００×(Ｘ－Ａ－Ｐ)，执行卖出期权的亏

损为２００×(Ｐ＋Ｘ－Ｂ),则交易者的收益Ｒ＝(Ｂ－Ａ)×

２００。 美国芝加哥商品交易所的ＰＣＳ指数期权是在巨灾

保险证券化实践中取得成功的一个案例。它对保险公司和投

资者都有很大的吸引力，但仍然存在一些问题，下面分别分

析一下。 ＰＣＳ指数期权的优势包括： 首先，ＰＣＳ指数期

权是标准化合约，保险人在需要融资时，不用每次都向投资



者提供关于风险的信息，因此交易成本较低。 其次，市场信

息对称，避免了道德风险。投资者和保险人都可以很容易地

获得历史上巨灾保险期权的交易记录及历史上巨灾指数的表

现。因此，对投资者来说，就不用承担个别公司利用信息不

对称的优势，谋取私利的风险。 再次，分散了投资组合的风

险，提高了收益率。因为投资者投资ＰＣＳ指数期权的收益

完全取决于巨灾损失是否发生，而与经济状况的好坏无关，

这与股票、债券等与经济状况好坏关系紧密不同。 虽然ＰＣ

Ｓ指数期权的优势是显而易见的，但市场中投资者的积极性

并不是很高，这主要是因为：ＰＣＳ指数期权的技术含量很

高，操作也比较复杂。保险公司本身缺乏精通资本市场运作

的高手，因此，很难脱离现在发展已经很完备、自身又很熟

悉的再保险市场。 近几年还未发生例如安德鲁飓风和诺思瑞

治大地震那样的巨灾损失，再保险的价格较低，因此，再保

险对保险公司的吸引力是很大的。 巨灾风险证券化的前景 巨

灾风险证券化为保险业开辟了全新的筹资渠道，虽然起步的

时间不长，但却以迅猛的速度传播到世界各国。可以预见，

随着全球经济一体化的发展，保险市场和资本市场的进一步

融合，巨灾风险证券化的潜能将被进一步释放，从而达到最

大限度地降低成本的目的。 具体来说，保险公司将专门负责

承保巨灾风险并将风险按损失程度不同划分几类，然后由投

资银行将各类巨灾风险证券化，组成不同产品投放于资本市

场，最后完全由市场中的投资者承担风险，这样就会在最大

范围内分散风险。 另外，风险证券化也不仅仅局限于巨灾领

域，它的适用范围将拓宽到整个保险业，如在家庭财产险、

责任险、健康险等领域风险证券化的潜力都是很大的。随着



人们观念的进步及对证券衍生物的逐渐接受，各类投资者将

会越来越多，市场交易肯定会变得越来越活跃。 在总结巨灾

保险期货失败的基础上，美国芝加哥商品交易所于１９９５

年９月２９日推出了巨灾保险期权交易。巨灾期权种类很多

，下面以一种比较有代表性的ＰＣＳ指数期权合约为代表介

绍一下巨灾保险期权的运作情况。交易者在买入一个ＰＣＳ

指数期权合约的同时，再卖出一个执行价格比前者高的合约

，二者到期日相同。ＰＣＳ指数期权合约属于欧式期权，因

此合约只能在到期日才可以执行，所以，交易者的收益取决

于到期日的执行价格。例如，一个Ａ／Ｂ的ＰＣＳ指数期权

合约，到期日的指数为Ｘ，期权费为Ｐ，Ｒ为盈余，交易者

的收益有下列几种： （１）当Ｘ＜Ａ，即结算指数低于买入

指数时，期权的持有者不执行期权，则交易者的收益Ｒ＝－

Ｐ＋Ｐ＝０。 （２）当Ａ≤Ｘ≤Ｂ，即结算指数在买入和卖

出指数之间时，只执行买入期权合约，则交易者的收益Ｒ＝(

Ｘ－Ａ－Ｐ)×２００＋Ｐ×２００＝（Ｘ－Ａ）×２００。 

（３）当Ｘ＞Ｂ，即结算指数高于卖出指数时，执行买入期

权收益为２００×(Ｘ－Ａ－Ｐ)，执行卖出期权的亏损为２

００×(Ｐ＋Ｘ－Ｂ),则交易者的收益Ｒ＝(Ｂ－Ａ)×２００

。 美国芝加哥商品交易所的ＰＣＳ指数期权是在巨灾保险证

券化实践中取得成功的一个案例。它对保险公司和投资者都

有很大的吸引力，但仍然存在一些问题，下面分别分析一下

。 ＰＣＳ指数期权的优势包括： 首先，ＰＣＳ指数期权是标

准化合约，保险人在需要融资时，不用每次都向投资者提供

关于风险的信息，因此交易成本较低。 其次，市场信息对称

，避免了道德风险。投资者和保险人都可以很容易地获得历



史上巨灾保险期权的交易记录及历史上巨灾指数的表现。因

此，对投资者来说，就不用承担个别公司利用信息不对称的

优势，谋取私利的风险。 100Test 下载频道开通，各类考试题
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