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内 容 摘 要 

内 容 摘 要 

近年来，动态财务分析（DFA）作为一种新兴的资产负债管理工具，在非寿险

精算领域的发展越来越受到重视。虽然目前国内有相关文献引入动态财务分析的

概念，但主要是以监管者的角度探讨该模型在监管保险偿付能力方面的运用。市

场上也逐步出现了用于非寿险公司的 DFA 软件，但每种软件往往基于不同的方法

所建立。为了克服国内相关文献没有对模型的建模过程详细说明的缺陷，本文试

图给出一个 DFA 方法应用建模的一般框架，以管理者的立场，将此分析工具运用

于非寿险业中，以作业界参考,也是本文的最大贡献之处。 

与传统的方法相比,DFA 能够提供一个对预测未来财务与经营状况更为有效的

工具,其模型的创新之处具体体现为:第一,DFA 模型为可能的结果提供了一个概率

分布,而不是一个单独的预测期望值；第二，DFA 模型使得保险公司经营的各种业

务之间、损失准备金充足性与费率充足性之间、投资与承保之间的相互关系合并

为整体来考虑；第三，通过利用计算机技术和一般的软件，模型的使用者可以通

过不同的策略假定和不同的参数来多次运用 DFA 模型，以便于观察经营或者模型

的变化对于结果的影响。 

本文一共分成四部分:第一部分描述了财务模型从静态财务计划到动态财务

分析的演变及相关文献综述；第二部分论述了动态财务分析的总体框架和研究方

法，并对不同的模块建立模型；在前面的基础上，我们对现金流进行模拟，建立

公司模型；第三部分我们通过案例模拟研究的分析方式，说明了业界的管理者如

何运用 DFA 工具，以便于做出更为合理的决策；第四部分本文还就如何立和运用

适合我国非寿险业的 DFA 模型进行思考和阐述。 

 

 

关键词： 动态财务分析； 随机模拟； 资产负债管理
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Abstract 

Abstract 

In the last few years, there is growing interest in Dynamic Financial Analysis 

(DFA), which represents the emerging tool of Asset-Liability(ALM) in the actuarial 

field of the non-life insurance . Though the previous articles have introduced the 

concept of the DFA, the most relevant articles refer to the DFA in China stand from the 

regulator’s viewpoint to monitor insurance company’s solvency. There are some DFA 

software products for non-life companies available in the market, but each of them 

relying on its approach to the DFA. In order to overcome insufficient illustration for the 

structures of the model in the previous papers this essay intends to give an introduction 

into this field by presenting a model framework comprising those components many 

DFA models in common. 

This model provides a far more effective tool for forecasting future finance and 

operating conditions of an insurance company than prior methods. The specific 

innovations to the planning process that are incorporated in DFA modeling are: First, 

DFA provide a probability distribution of likely outcomes, rather than a single expected 

value forecast. Second, DFA incorporates the correlations among lines of business, 

between loss reserve adequacy and rate adequacy, and between the investment and 

underwriting sides of insurance operations. Third, by utilizing the technology of 

personal computers and common software, DFA models can be run by the users many 

times with different assumptions and different parameters, in order to see the effect that 

changes in the model or in operations can have on the results. 

This paper is divided into four sections: section one provides an overview for the 

thesis and highlights the evolution of financial modeling from static financial planning 

to dynamic financial analysis and the relevant literature reviews, section two describes 

the framework for DFA model and the research methodology, section three presents a 

case study is made for exploring how managers make a more effective management 

strategy by applying this methodology. Finally, This paper also discuss how to set up an 

exclusive and reasonable DFA model in the non-life insurance in China. 

 

Key Words: Dynamic Financial Analysis；Stochastic Simulation； 

Asset-Liability Management
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导  论 

- 1 - 

导  论 

非寿险业
①
在一国的经济中扮演着分散风险、安定社会的角色。然而，有一个

基本的前提是保险公司必须具备足够的偿付能力，以应付投保人理赔的需求。充

足的资本是保险公司经营的强力后盾，因此，保险公司必须通过谨慎地协调资产

与负债管理，使其经营更具有稳定性和盈利性。这种协调就被称为资产负债管理

（Asset-Liability Management, ALM）②
，是在二十世纪七十年代利率急速上升

而且波动较大的情况下为了规避利率风险而发展起来的
[1]
。然而，早期有关保险

业的 ALM 技术主要是应用在寿险公司，衡量的标准着重于利率风险的控制；但作

为经营性质与寿险业很大差异的非寿险保险公司，如此做法的适当性有待商榷。

此外，ALM 与保险公司的偿付能力具有唇亡齿寒、休戚与共的关系，因此一直都

是监管当局所关注的焦点，并且不断地发展其监管制度。例如，在美国，保险监

理官协会（National Association of Insurance Commissioners, NAIC）为了

监控保险公司的财务状况，推出一系列的早期预警制度（Early Warning System）：

保险监管资讯系统（Insurance Regulatory Information System, IRIS）、财务

分析偿付能力追踪系统（Financial Analysis and Solvency Tracking, FAST），

及风险资本基础（Risk-Based Capital, RBC）。这些制度的共同特点是可求出一

个固定数值，以提供监管部门在某一时点下，各保险公司的财务状况；同时，这

些模型都不考虑外部经营环境对公司的影响，因而都属于静态的分析工具
[2]
。 

虽然，RBC 制度将非寿险业常面临的五大项风险
③
因子整合于模型中，但国外

的许多专家学者通过实际破产公司的资料来检验 RBC 在预测偿付能力的正确性，

发现大多数失去偿付能力的保险公司其 RBC 值都在正常范围内，预警功能不佳成

为既定事实。问题在于，各项静态的监管制度均以公司每年的财务报表作为各项

财务比率的衡量基础，也就是说，评价保险公司偿付能力的时点是在资产负债表

的评估日后才进行。因此，当监管机构利用财务指标发现保险公司的偿付能力问

                                                        
① 注：本文的非寿险指得是责任保险和财产保险 
② 本文的资产负债管理主要是指保险业的资产负债管理，它起源于银行业的资产负债管理思想。相关内容可

参考：李秀芳.中国寿险业资产负债管理研究[M].北京：中国社会科学出版社，2002. 
③ 五大风险分别为：资产风险、负债风险、资产负债表外风险、信用风险和承保风险。 
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题时，保险公司可能早已经面临破产危机，于是在检测偿付能力问题上只能算是

滞后指标
[3]
。 

在此背景下，动态财务分析（Dynamic Financial Analysis, DFA）工具作

为一种新的 ALM 技术诞生了。动态财务分析不仅将外部环境因素考虑进来，而且

和静态模型一样，具有在某一时点下，将保险公司的财务状况排序的功能，更可

让监管部门看出各保险公司财务状况恶化的趋势与速度，因此可以提供比静态财

务分析更多的信息。 

一、研究动机与目的 

我国在 1979 年才恢复国内保险业务，保险业起步晚，发展快，市场很不规范。

一方面，是一些监管制度还没建立或到位，另一方面，保险公司的内控制度也不

完善。在这种背景下，我国《保险法》第 108 条规定：“保险监督管理机构应当建

立健全保险公司偿付能力监管指标体系，对保险公司的最低偿付能力实施监控”，

这就要求保险监管部门不断地根据发展了的新形势和新问题，按照审慎监管的原

则，及时改进和完善偿付能力监管的有关规章制度，确保保险监管能适应保险业

发展和防范风险的客观要求。目前，我国对保险公司的偿付能力监管的指标在借

鉴美国的 IRIS 系统的同时，也采用了欧盟国家所采取的偿付能力额度监管的思

路，还没有采用美国的 RBC 系统。 

但时，根据欧美等发达国家的经验，在竞争激烈的现代保险业，以 IRIS、FAST、

RBC 为基础的传统静态的监管制度所获取的资讯已经不能满足监管的要求。外部

经营环境的影响使得传统的静态模型必将慢慢地被动态模型所取代，监管部门也

对这个问题非常重视。 

有鉴于此，此类重大性议题即成为本文欲探讨的目标，以目前在发达国家受

到相当重视的新式资产负债管理工具－DFA 作为本文研究的探索主题。DFA 作为一

种新的工具，在目前国外有较多研究，但国内的相关研究相当贫乏。因此，本人

希望通过介绍欧美各国动态财务分析制度的理论及基础，参考国外相关的研究报

告及模型设计，进而建立适合我国非寿险业的 DFA 模型；同时通过案例模拟研究

方式，说明业界如何运用 DFA 工具，作为公司在各项策略决策上的运用等相关性

问题进行探讨。 
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