
Erratum – Cummins Capital 
Yingrui (Elaine) Lu 

 
There is an error in a formula on page 15 of Cummins “Allocation of Capital in the 
Insurance Industry” (“Cummins Capital”). 

The formula 𝒓𝒊 =  −𝒌𝒊𝒓𝑭 +  𝜷𝒊(𝒓𝑴 − 𝒓𝑭)  should be   𝒓𝒊 =  −
𝒌𝒊

𝒔𝒊
𝒓𝑭 + 𝜷𝒊(𝒓𝑴 − 𝒓𝑭). 

The derivation, based on the definitions of parameters from “Cummins Capital,” is below. 
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𝐸
+ 𝑟ଵ

𝑃ଵ

𝐸
+ 𝑟ଶ

𝑃ଶ

𝐸
=  𝑟஺(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝑟ଵ𝑠ଵ + 𝑟ଶ𝑠ଶ 

𝐶𝑜𝑣(𝑟ா , 𝑟ெ) =  𝐶𝑜𝑣(𝑟஺, 𝑟ெ)(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝐶𝑜𝑣(𝑟ଵ, 𝑟ெ)𝑠ଵ + 𝐶𝑜𝑣(𝑟ଶ, 𝑟ெ)𝑠ଶ 

 

Divide both sides by 𝑉𝑎𝑟(𝑟ெ): 

𝛽ா =  𝛽஺(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝛽ଵ𝑠ଵ + 𝛽ଶ𝑠ଶ 

𝑟ா = 𝑟ி + 𝛽ா(𝑟ெ − 𝑟ி) = 𝑟ி + [𝛽஺(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝛽ଵ𝑠ଵ + 𝛽ଶ𝑠ଶ](𝑟ெ − 𝑟ி)                               (1) 

 

Replace 𝑟஺ with 𝑟ி + 𝛽஺(𝑟ெ − 𝑟ி): 

𝑟ா = 𝑟஺(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝑟ଵ𝑠ଵ + 𝑟ଶ𝑠ଶ = [𝑟ி + 𝛽஺(𝑟ெ − 𝑟ி)](1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝑟ଵ𝑠ଵ + 𝑟ଶ𝑠ଶ       (2)                                   

 

Equate (2) and (1): 

[𝑟ி + 𝛽஺(𝑟ெ − 𝑟ி)](1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝑟ଵ𝑠ଵ + 𝑟ଶ𝑠ଶ

= 𝑟ி + [𝛽஺(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝛽ଵ𝑠ଵ + 𝛽ଶ𝑠ଶ](𝑟ெ − 𝑟ி) 

𝑟ி(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝛽஺(𝑟ெ − 𝑟ி)(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝑟ଵ𝑠ଵ + 𝑟ଶ𝑠ଶ

= 𝑟ி + 𝛽஺(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ)(𝑟ெ − 𝑟ி) + 𝛽ଵ𝑠ଵ(𝑟ெ − 𝑟ி) + 𝛽ଶ𝑠ଶ(𝑟ெ − 𝑟ி) 

𝑟ி(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝛽஺(𝑟ெ − 𝑟ி)(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ) + 𝑟ଵ𝑠ଵ + 𝑟ଶ𝑠ଶ

= 𝑟ி + 𝛽஺(1 + 𝑘ଵ + 𝑘ଶ)(𝑟ெ − 𝑟ி) + 𝛽ଵ𝑠ଵ(𝑟ெ − 𝑟ி) + 𝛽ଶ𝑠ଶ(𝑟ெ − 𝑟ி) 

𝑟ி𝑘ଵ + 𝑟ி𝑘ଶ + 𝑟ଵ𝑠ଵ + 𝑟ଶ𝑠ଶ = 𝛽ଵ𝑠ଵ(𝑟ெ − 𝑟ி) + 𝛽ଶ𝑠ଶ(𝑟ெ − 𝑟ி) 

𝑟ଵ𝑠ଵ + 𝑟ଶ𝑠ଶ = −𝑘ଵ𝑟ி − 𝑘ଶ𝑟ி + 𝛽ଵ𝑠ଵ(𝑟ெ − 𝑟ி) + 𝛽ଶ𝑠ଶ(𝑟ெ − 𝑟ி) 

 

𝑟ଵ𝑠ଵ = −𝑘ଵ𝑟ி + 𝛽ଵ𝑠ଵ(𝑟ெ − 𝑟ி) 

𝑟ଶ𝑠ଶ = −𝑘ଶ𝑟ி + 𝛽ଶ𝑠ଶ(𝑟ெ − 𝑟ி) 

 

Divide both sides by 𝑠௜: 

𝑟௜ = −
𝑘௜

𝑠௜
𝑟ி + 𝛽௜(𝑟ெ − 𝑟ி) 

 


