
高风险还是高风险厌恶？
———基于微观重疾险数据的实证分析

Ӊ　 ͬӯ 　 қ

［摘　 要］ 　 מ ΅ ͫ ᾇכּ Δ Ặ 。 ， ΅

ᾇ Ὼ ， ך 。 ，
（ ж Ϭך ） （ Њ ♦ жמ ，
Ϭך жὉ ӊ） ，ͫ אᾇּכּ 。 ך ắ ２０１８ ３
ὉЂͫ ‒ ，   ◑ ך ， φ Άẹђ У

。 Ψ ， σ ♦ “   ‒

ѳ ”   。 ‒ Ϭ Ỹ ， Ϭ ♦ ᵜ ，
Ỉ 。 ΅ Ђ

ᵜ ж ， Ỉ



Ђ“ ” ，◑жѨ Ϭך ， Ђּכᾇ Ỹό ， Җּכᾇ

♦ 。 Ẻӏ ， ♦ жҖ   ， Ϭ ך ，
הּ 。 Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ． （２００６）ъ הּ， ♦

ζ Ɑ 。 ͫ ， הּ ך ж 、 Ẩ 、 Ὼ ẹђ жמ

，ϛҖ ך （Ｎｅｔｚｅｒ ｅｔ ａｌ. ，２０１０；Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ. ，２００８；Ｂｕｃｈｍｕｅｌｌｅｒ ｅｔ ａｌ. ，２０１３）。
εЂ מ ΅ ， ж Ѩ ὉЂ 。 εЂ┘ὗΞ 、 ךּ

，“ ᾂ΅ מ ΅ ” “ Зמ ΅ ͽ

” Ặ 。 ך， ắ

╥ У ѳ ᾍ， ᾂ ， У ᾍ מжך

。 ， Җ ך ắ 。 ，
， σך ắ с ╥ ѳ ，ᾀ ᵜ Ɑ ， У ᾍ，

ᾂҔ ， ♦ Ẩך 。 ， жך ♦ ， ᾀЊ

ך ắ ך ， У Ҭ。 ，
Ψ ᾂ。 Ẻӏ ， ， Ўε џ ？ Ξ

φὗ ？
ѡ ֒ ͫЗ ך ж жמ ， 、 Ẩ 、 Ὼ、   ὧ Ὼ

，ﬞ Ỉ Ά 。 ͫЗ ЗΥж לּ  Ẩ

Ά ך Ψ， Ὁ Ά ך φ ẶẶ ↄ（Ｎｅｔｚｅｒלּ ｅｔ ａｌ. ，２０１０；
Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ. ，２００８；
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ᾀ Ὁ ך φ ẶẶ ， ᾂὉ 。 ԇ ，Ὁ
ך φ ẶẶ ， Ỉ΅ ，ϛ Ỉ

Њ ， ϛ ᾇכּ 。 ͫ ϛ Ỉ ， ε

ὗ Ψӻ ᵲ ， Җּכᾇ├ ך Ỹ 。 ε Ϭך

，Ύ Ψ ẨЂ ך ᾍּל ， ͫ ͽ Ђ ͫ 。
ͼ，ε ך ， ẹ ԝЂ 。 Ỉ

Ặ מ ΅ ; ， ӊ; （ ，２０１３；
，２００６； ，２００７）。 ԝЂ ， Ђ Ψ

。 Ψ΅ מ ΅ ， ᾀЊ ， מ ΅

。 ， ך ж ♦ ，ϛ מ ΅ ; жמ

φͫ， ᾀЊך ắ жך ך ， У Ҭ。

二、文献综述与研究假设

（一）保险市场信息不对称问题的研究综述

Άמ ΅ Ặ。 הּ מ ΅ Җ 。
Ａｋｅｒｌｏｆ（１９７０） Ј ╦ הּ Ђמ ΅ ， מ ΅ ΅ᾀЊ 。

הּ ך Ψ מ ΅ ， ΎҖ ，ӻ Άל כּ

ͫ 。 ├ ך Ψ，Ｍａｎｎｉｎｇ （１９８７） ὗ ж є ὗ ӑ ├

  הּ， ├ ך מ ΅ Җ ├ 。 הּ（２０１２） ├ ך

ὗ ᾍ├   ， מ ΅ 。 Ｂａｉｃｋｅｒ הּ（２０１５） Њ

， ӻ ӊѳᵉ├  ， ᵲ ΅с ѡ ԝ ך ， ѡ ├ ᵲך 。
ך Ψ， （２０１０）ᾀ   ך הּ，   Δͼ

מ ΅ ；Ｄｅｎｇ הּ（２０２１） ך מ ΅ ， Ẻ ᾍ

Ἒ ε，Ἒ 。
１. ẶЊ

Ђך Ψ 。 Ｗｉｌｓｏｎ（１９７７） Ｒｏｔｈｓｃｈｉｌｄ （１９７６） Ђ ẻ

， Њ ， הּ ך ， ẹ ├ ך （Ｓｉｍｏｎ，２００５）、
（Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ. ，２００４；Ｆｒｉｅｄｍａｎ ｅｔ ａｌ. ，１９９０；Ｂｒｕｇｇｉａｖｉｎｉ ｅｔ ａｌ. ，１９９３） ך （Ｃｏｈｅｎ，２００５）

Ψ Ο 。 Ỉϛ Ђך Ψ 。 ├ ך

， （２０１３）ᾀ ├ ך （ＵＲＢＭＩ），ּה ├

ך Ψ 。 Ẻӏ ， ├ ך ж Ψ，ᵲ
Ỹ Υӏ ᵋ Њל  ├ 。 （２００６） Ђ ＡＳＩ， ѡ הּ ←

Ш ┘ Ế ך 、 Δך ├ ך Ψ Ο 。 ך ，
הּ（２００７） жך Ϭ ך ，Җᵋ Њ Ϭ ך ӊ ẍ ，
Ψ 。
２. ẶЊ

， ך ︢ ， ж Ϭך ， σך ắ ΅

У ѳ，ъ ︢ ж Ϭ， ך ắ 。 Њ ͫ Зͫפֿ，
Ђ 。 Ｈｅｍｅｎｗａｙ（１９９０） ὉЂ“ ” ，◑жѨ Ϭך ， Ђּכ

ᾇ Ỹό ， Җּכᾇ ♦ 。 Ｓｍａｒｔ （２０００） Ｗａｍｂａｃｈ
（２０００） ͫ Ђ“ ” ; מ ΅ 。 ъ ，Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ （２００６）
הּ ך Ψ， ך ж ， ♦

—６８—

♦ ？ Њ ὗ



ζ Ɑ 。 Ｃｕｔｌｅｒ （２００８）ᾀ жך Υж ε ẹ ᵜ ，
הּ ♦ ж Җ Ϭ ך ， Зж אּ ӊ， ך

ϛ 。 ͫ ， הּ ך ж （Ｎｅｔｚｅｒ ｅｔ ａｌ. ，２０１０）、
Ẩ （Ｊｏｈａｒ ｅｔ ａｌ. ，２

０

１２）、

Ὼ（Ｆ

ａｎｇ ｅｔ ａｌ. ，２００８） ẹђ жמ ，ϛҖΆ

Υ

ж ♦

У Ặ ，ъ ך 。
３. ẶЊ

， ΅ Җ ẫ џ 。 ， Ђ

Ά ， џẶ ，ѡּׂשЈ φ （ ，２０１５）。 ѡ
֒ ͫЗ ך ж жמ ， 、 Ẩ 、 Ὼ、   ὧ Ὼ ，ﬞ

Ỉ Ά 。
ͫЗ הּ Ỉ 。 Ｊｏｈａｒ הּ（２０１２） ᾀЖᵲ

， ך ж ך ẶẶ ， Ψ 。 Њ ‒

Ẩ Ϭᵲ ，  ẨЂ ך

ж

ẨӘε ᾍּל ， ך Ặ εЂלּ

Ặ， ϛ Ψϛ 。 Ｂａｕｅｒ הּ（２０２０） וֹ ך ך

וֹ φ ΅ Ặ，ּה Ά Ύ Ў 。 ẶЊΨ
ᵲ ，Ｇａｏ הּ（２００９） ך ж ├ ὉΆᵲ ẶẶ ， Άᵲ

  ẶẶ ， Ỉ Ά 。
ͫЗ הּ Ỉ ， 。 Ｓｏｉｋａ

（２０１５

）

ЂΥж ך Ψ מ ΅ ， ӏך ᾍ ，
Υжך Ψ 。 ך Ϭφ Ặ הּ Υж Ҡ

ך Ψ 。
（二）关于重疾险的研究综述

Њ У ， ᾤ ζ ѡ;ΞΥ ：ͫ
ᾍ ӏ ， מ ΅ 、ᵲ ך ͫפֿ；

Ә

，ԇ ЊΥжᵲ 、 。 ẶЊ ᾍ ӏ ，Ｊｏｈａｒ
（２０１２ הּ（ ך ж ᵲ ך Ὁ Ặ Ặ， Ψ 。  ẨЂ

ך ж ẨӘε ᾍּל ， ך Ặ εЂלּ Ặ，ϛ Ψϛ

。 ϛ Ђ├ ך ᾍ ắ （ ，２００１； Ώ，２００３）。 ẶЊ
Ә ， Ђ ᵲ Ỹ（Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ. ，２０１２）、 ├ Ὁ

（Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ，２００７；Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ，２００８）、 ├כּ  （Ｃａｒｄ ｅｔ ａｌ. ，２００８） 。 הּ（２０２０）
Ϭ Δך ָ 。
（三）研究假设

ΆΥж ΅ Ặ，ͫ ， Ѩ ᾇ З

жמ 。 ᵜ ， ͫ ѳ Ѳ; Ϭ εҖ ẹỈ ᵜ ᵋ 。
， Ϭ ε ẹỈ ᵜ ， ΅Ϭ ε ж φ

ל） １），ό Ψ 。
ЊͫΥ ——— Ỉ ך ắ Њ ２０１８ ３ １ Ὁ Ђͫ  

‒ ὧ У 。 ך Ẻ   ‒ ὧ，◑ ＡＰＰ ͽҜẹ   ，
  ᾇͫ ἏҖ ך  。 Ὁ ‒ ᾤ ， ắ ϛὉ ẹђ １９ ΅

  ‒ ὧ У 。 З У сс 、 ך、

ͽ ， ͽ ε У 。

—７８—
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图 １　 根据不同购买行为的人群分组

Ψ ， σ Ｈｅｍｅｎｗａｙ（１９９０） Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ （２００６）
， Җ ♦ ж。 Ａｒｒｏｗ（１９７１） Ｐｒａｔｔ（１９６４） Ὁ ♦

， Ά Ψ， Њ ͫ Ὁ ך У ，У Ẻ

΅ ， ♦ ж ♦ ΅ ， ђѨ︢ єὉ ӊ ﬞ Ϭ

ך У 。 ， ắ Ὁ“   Ὦ ך ” ‒ ， ♦

“   ‒ѳ ”   ， Ϭ ‒ 。 ， Ψ

， σ Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ， Ϭ ‒

♦ Җ 。 ͫ ， ♦ ᵜ ὗ Ϭ ‒ ，
σ Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ，２０１８ ３ Ϭ

♦ Җ ӊ。 Њ ——— ắ Њ ２０１８ ３ １ Ὁ ‒ ， Ὁ

ͫΥ ᵔ ：
假设 １： ， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ， Ϭ ‒

♦ 。
ͫ ， ♦ ᵜ ὗ Ђ Ϭ ‒ ， σ Њ ２０１８ ３

φᾤ Ϭ ，２０１８ ３ φשּׂ Ϭ ♦ Җ

ӊ。 Ὁ ЈΥ ᵔ ：
假设 ２： ， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ，２０１８ ３ Ϭ

♦ ӊ。
Ҹ ， Ψ ， σ Ｗｉｌｓｏｎ（１９７７） Ｒｏｔｈｓｃｈｉｌｄ （１９７６）
， Җ ж。 “ ж”ᵔ ， ↄ，

ӊ， εφєὉ ϛ ӊ。 ᵜӊ Њ הּ

ᵜӊ， Ϭך У ϛ ӊ， ︢ ך ѳ ӊ ᴦ，ђѨ
Ϭך 。 ， ắ Ὁ“   Ὦ ך ” ‒ ， ӊ

“   ‒ѳ ”   ， Ϭ ‒ 。 ， Ψ

， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ， Ϭ ‒ Җ

ӊ。 ͫ ， ӊ ὗ Ϭ ‒ ， σ Њ ２０１８ ３
ᾤ Ϭ ，２０１８ ３ Ϭ Җ 。

Ψ ， σ Ｗｉｌｓｏｎ（１９７７） Ｒｏｔｈｓｃｈｉｌｄ （１９７６） ， Җ

ж。 “ ж”ᵔ ， ↄ，
ӊ， εφєὉ ϛ ӊ。 ᵜӊ Њ הּ ᵜӊ， Ϭ

ך У ϛ ӊ， ︢ ך ѳ ӊ ᴦ，ђѨ Ϭך 。 Њ

——— ắ Њ ２０１８ ３ １ Ὁ ‒ ， Ὁ ͼΥ ᵔ ：
—８８—

♦ ？ Њ ὗ



假设 ３： ， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ， Ϭ ‒

ӊ。
ͫ ， ӊ ὗ Ϭ ‒ ， σ Њ ２０１８ ３ φ

ᾤ Ϭ ，２０１８ ３ φשּׂ Ϭ Җ 。
Ὁ Υ ᵔ ：

假设 ４： ， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ，２０１８ ３ Ϭ

。

三、数据与前提假设

（一）数据来源

ЊͫΥ ——— Ỉ ך ắ Њ ２０１８ ３ １ ὉЂͫ   ‒

ὧ У 。 ך Ẻ   ‒ ὧ，◑ ＡＰＰ ͽҜẹ   ，  

ᾇͫ ἏҖ ך  。 Ξ Ỉ， １５ Υ ２０   ΅

Њ １００００ ， σͫ ͼ ѡשּׂ ך， ắ Җ ך ２％ є

ך 、５％ є ך 、５％ є ך ； ２０ Υ
２０   ΅ Њ １００００ ， σͫ ͼ ѡשּׂ ך， ắ Җ

ך ３％ є ך 、１０％ є ך 、１０％ є ך 。
Ὁ ‒ ᾤ ， ắ ϛὉ ẹђ １９ ΅   ‒ ὧ У

。 З У сс 、 ך、 ͽ ， ͽ ε

У 。
２０１７ １２ １ ２０１８ ５ ３１ ，₿ ‒ Ỉ， ắ Ὁ

У ╥ך 、 、♅ Ϭך Ὁ 。 ╥ך ₿

ך ж מ ， ך ж ך 、 ᾂ、 ѹ，ѡּׂךש מ ， ך ך、
。 ₿ У ך 、 、 ▌

ך ԇ、 、 。 ♅ Ϭך ₿ ╥ך

ᾤͼ Ỉ Ϭ ך У ך У 。 Ὁ ₿

ͼ

ͼ₿ͼ

₿

ͼ



变量定义表

表 １

לּ לּ τ

ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍ ך ж ╥ך ᾤͼ Ỉ Ϭך У

ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄ ך ж ╥ך ᾤͼ Ỉ Ϭך У Њ ２，Ὦּך １， Ὦּך ０

ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅ ך ж ╥ך ᾤͼ Ỉ Ϭך У

Ｃｌａｉｍ ך жὉ ךּ



֜）， ╥ך ╗， ắ Ὁ ‒ Ђͫ

。

图 ２　 ２０１８ 年 ３ 月前后重疾险保单数　 　 　 　 　 图 ３　 ２０１８ 年 ３ 月前后重疾险用户数

２. Ὁ ‒ ᾤ ， ѳ ↄלּ

Ẉ， ２０１８ ３ ᾤ ， ссּכᾇ ２０１８ ３ ắ

Ὁ“ѳ ” ‒ 。 ᾇ У ͽ הּ ѷӑ ，לּ
，︢ ２０１８ ３ ᾤ ， У ѳͽ הּ 。ↄלּ ὉЂ ͫ

Υᾤ ᵔ ：
ᾤ １： ２０１８ ３ ᾤ ѳ הּ 。ↄלּ

ᾤ １， ;：
ｌｎｐｒｅｍｉ ＝ α ＋ β１ ａｆｔｅｒｉ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉ （１）
ẹΨ ｉ ｉΥך╥ ᵉ，ｐｒｅｍｉ џ ｉΥך╥ ך ，ｌｎｐｒｅｍｉ ךּ 。 ᾤ １
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ｌｎｐｒｅｍｉ ＝ α ＋ β２ ｔｒｅａｔｉ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉ （２）
ẹΨ，ｉ ｉΥך╥ ᵉ，ｐｒｅｍｉџ ｉΥך╥ ך ，ｌｎｐｒｅｍｉ ךּ 。 ᾤ ２

２０１８ ３ １ ２０１８ ５ ３１ ‒ ╥ך ᵉ。
ｔｒｅａｔｉ לּ ， ╥ך ｉ Њ ‒ ，Ὦ ｔｒｅａｔｉּך １， ╥ך ｉ Њ ，Ὦ ｔｒｅａｔｉּך ０。
ͫ ᾍЂ 、 ᾂ、ך ך、 、 、 ѹ

。 ẹΨ ₿ У ך （ＭｉｎｏｒＴｙｐｅ）、 （Ｍｉｎｏｒ⁃
Ｔｉｍｅｓ）、 ▌ ך ԇ（ＭｉｎｏｒＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ）、 （ＭａｊｏｒＴｙｐｅ）、

（ＭａｊｏｒＴｉｍｅｓ）。 εｉ   。 εЂ ᵉ ， ｌｎｐｒｅｍｉ ͫ לּ

１％ ９９％ ͽ 。 β２ ΅ ， ２０１８ ３ φ ，Άẹђ
， ‒ ѳ 。

３ ， ᾍЂך╥ 、 ѹ ѡ ，ｔｒｅａｔ ΅ 。
ϛ Ђᾤ ２， ２０１８ ３ ， сс Њ ‒ “   ‒  ”ᵧὉ΅

， ΅ ѳφ ΅ 。
激励版重疾险与普通版重疾险定价无显著差异

表 ３

（１） （１）

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ ｌｎｐｒｅｍ ＭａｊｏｒＴｉｍｅｓ ０. １４２∗∗∗

ｔｒｅａｔ － ０. ０５３ （２２. ７１０）
（ － １. ４４８） Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３. ２９９∗∗∗

ＭｉｎｏｒＴｙｐｅ － ０. ００９∗∗∗ （９. ０７５）
（ － １２. ６０４） ╥ך

ＭｉｎｏｒＴｉｍｅｓ ０. ０９３∗∗∗ ѹ

（１９. １０９） １０８０６３
Ｍｉｎｏｒ Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ４. ６７８∗∗∗ Ｒ２ ０. ９２１

（６３. ４７６）
ＭａｊｏｒＴｙｐｅ ０. ００５∗∗∗

（２１. ９０５）

四、高风险还是高风险厌恶

（一）模型设计

εЂ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ，Ά Ϭ ‒ ♦ ͽ

， ᵔ １， ;：
ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎｉ ＝ α ＋ β１ ｔｒｅａｔｉ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉ （３）
ᵔ １ ２０１８ ３ １ ２０１８ ５ ３１ ‒ ╥ך ᵉ，

ѡּׂש ２０１７ １２ １ ２０１８ ２ ２８ ╥ך ᵉ。 ẹΨ ｉ ｉ Υ
╥ך ᵉ，ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎｉџ ｉ Υך╥ ♦ ל， Ｂａｕｅｒ ｅｔ ａｌ． （２０２０）、Ｍｅｚａ ｅｔ ａｌ．
（２００１） Ｃｉｃｃｈｅｔｔｉ ｅｔ ａｌ． （１９９４）， ЂͼΥ ♦ ：ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍｉ、ＲｉｓｋＡ⁃
ｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄｉ ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅｉ。 ｔｒｅａｔｉ לּ ， ╥ך ｉ Њ ‒ ，Ὦ ｔｒｅａｔｉּך １， Ὦּך ０。
ͫ ᾍЂ 、 ᾂ、ך ך、 、 ѹ 。 εｉ

  。
β１ ，Ὦ Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ， Ϭ ‒

♦ Җ ，ъ Ỉ 。
; ，εЂ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ，Ά ２０１８ ３ Ϭ

♦ ͽ ， ᵔ ２， ;：
—２９—
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ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎｉ ＝ α ＋ β２ ａｆｔｅｒｉ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉ （４）
ᵔ ２ ２０１７ １２ １ ２０１８ ５ ３１



０. ７９４， Ἇ ε ８. ８７３， ẫ Ὁ ε ０. ７９４％ 。 （Ｐａｉｄｍｏｎｅｙ） ᵉε ９９５ ẃ。
ᵔ １ ᵔ ３ לּ ｔｒｅａｔ， ╥ך Њ ‒ ，Ὦּך １， Ὦּך ０。 ｔｒｅａｔ ᵉ

ε ０. ３１６， Ἇ ε ０. ４６５，џ Ψ ３１. ６％ ε╥ך ‒ 。
描述性统计 － 对应假设 １ 和假设 ３（Ｎ ＝ １１１４０１）

表 ４

ｖａｒｉａｂｌｅ ᵉ Ἇ ᵉ ２５ ὗӉ ５０ ὗӉ ７５ ὗӉ ᵉ

ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍ １. ４３０ ２. ５２３ ０ ０ ０ ２ １２
ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄ ０. １８８ ０. ３９１ ０ ０ ０ ０ １
ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅ １. １７７ １. ９５６ ０ ０ ０ ２ ９
Ｃｌａｉｍ × １００ ０. ７９４ ８. ８７３ ０ ０ ０ ０ １００
Ｐａｉｄｍｏｎｅｙ（╓） ０. ９９５ １３. ９４０ ０ ０ ０ ０ ７５０
ｔｒｅａｔ ０. ３１６ ０. ４６５ ０ ０ ０ １ １
Ａｇｅ ３６. ６７８ ９. ４２４ １８ ２９ ３６ ４４ ６０
Ｆｅｍａｌｅ ０. ４７６ ０. ４９９ ０ ０ ０ １ １
Ａｍｎｔ（╓） １４５. ７５６ ９１. ６３７ ５ １００ １５０ ２００ ５００
Ｔｅｒｍ ８７. ９５５ １７. ７５４ １ ８０ ８０ １０６ １０６
Ｄｕｒａｔｉｏｎ １１０９. １００ ５７. ７００ １００４ １０４６ １１２６ １１５６ １１８５
ＭｉｎｏｒＴｙｐｅ ３１. １９２ ２２. ９２８ ０ ０ ３０ ６０ ６０
ＭｉｎｏｒＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ０. １８２ ０. １１３ ０. ０００ ０. ０００ ０. ２００ ０. ３００ ０. ３００
ＭｉｎｏｒＴｉｍｅｓ ２. ２４９ ２. １４０ ０ ０ １ ５ ５
ＭａｊｏｒＴｙｐｅ ９１. ２０５ ２７. ７９１ ３０ ５０ １１０ １１０ １１０
ＭａｊｏｒＴｉｍｅｓ １. ０７２ ０. ４１９ １ １ １ １ ７

　 　 ͫשּׂ Ὤ ᾍּל ，₿ （Ａｇｅ）、 ᾂ（Ｆｅｍａｌｅ）、ך （Ａｍｎｔ）、ך
（Ｔｅｒｍ）、 ѹ （ Ｐｒｏｖｉｎｃｅ），ѡּׂͫשЗ ，₿ У ך （Ｍｉ⁃

ｎｏｒＴｙｐｅ）、 ▌ ך ԇ（ＭｉｎｏｒＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ）、 （ＭｉｎｏｒＴｉｍｅｓ）、
（ＭａｊｏｒＴｙｐｅ）、 （ＭａｊｏｒＴｉｍｅｓ）。
（Ａｇｅ） １８ ６０ φ ， ᵉε ３６. ６７８， Ἇ ε ９. ４２４，ẹΨ ２５ ὗӉ ２９ ，

ΨӉ ３６ ，７５ ὗӉ ４４ 。 ４７. ６％ ך жε 。 ך （Ａｍｎｔ） Ђ １ ὗӉ
９９ ὗӉ ， А╓ẃ А║ͺẃφ ， ᵉ ε １４. ６ ͺẃ， Ἇ ε ９. ２ ͺẃ，Ψ

Ӊ １５ ͺẃ。 ך （Ｔｅｒｍ）ъ １ ᾇ １０６ ΅ ，ẹΨ １０６ џ ך ε ， ᵉε

８７. ９５５ 。 （Ｄｕｒａｔｉｏｎ） ε １１０９ 。 （ＭｉｎｏｒＴｙｐｅ） ᵉε ３１. １９２
， ▌ ך ԇ（ＭｉｎｏｒＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ） ᵉε １８. ２％ ， （Ｍｉ⁃

ｎｏｒＴｉｍｅｓ） ᵉε ２. ２４９ ， （ＭａｊｏｒＴｙｐｅ） ᵉε ９１. ２０５ ， （Ｍａｊｏｒ⁃
Ｔｉｍｅｓ） ε １. ０７２ 。

ᵔ ２ ᵔ ４ ２０１７ １２ １ ２０１８ ５ ３１ ך

╥ ，Ẵ １４９０２４ Υ ᵉ。 ５ 。
ᵔ ２ לּ ♦ ，Ẵ ͼ 。 ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍ ᵉε １. ５７２，

Ἇ ε ２. ４８４，џ ך ж ╥ך ᾤͼ Ỉ ϬЂ １. ５７２ Υך У 。 ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄ
ᵉε ０. ２０５，џ ２０. ５％ ך ж ╥ך ᾤͼ Ỉ Ϭך У Њ ２。 ＲｉｓｋＡｖｅｒ⁃

ｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅ ᵉε １. ３１４， Ἇ ε １. ９２６，џ ך ж ╥ך ᾤͼ Ỉ ϬЂ １. ３１４ ך

У 。
ᵔ ４ לּ ，Ẵ Ξ 。 Ὁ （Ｃｌａｉｍ）ϔѡ １００ ， ᵉε

０. ５１６， Ἇ ε ７. １６５， ẫ Ὁ ε ０. ５１６％ 。 （Ｐａｉｄｍｏｎｅｙ） ᵉε ６０５ ẃ。
ᵔ ２ ᵔ ４ לּ ａｆｔｅｒ， ╥ך ２０１８ ３ １ ２０１８ ５ ３１ φ

—４９—
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Ὦּך １， Ὦּך ０。 ａｆｔｅｒ ᵉε ０. ４８９， Ἇ ε ０. ５００，џ Ψ ４８. ９％ ╥ך ЊЇѲּה

，◑ ２０１８ ３ １ ２０１８ ５ ３１ 。
ͫשּׂ Ὤ ᾍּל ，₿ （Ａｇｅ）、 ᾂ（Ｆｅｍａｌｅ）、ך （Ａｍｎｔ）、ך

（Ｔｅｒｍ）、 ѹ（Ｐｒｏｖｉｎｃｅ）。 １８ ６０ φ ， ᵉε ３４. ０９０， Ἇ ε ８. ３１２，
ẹΨ ２５ ὗӉ ２８ ，ΨӉ ３３ ，７５ ὗӉ ４１ 。 ４４. ３％ ך жε 。 ך

Ђ １ ὗӉ ９９ ὗӉ ， А╓ẃ А║ͺẃφ ， ᵉ ε １２. ６ ͺẃ， Ἇ

ε ９. ０ ͺẃ，ΨӉ １２ ͺẃ。 ך ъ １ ᾇ １０６ ΅ ，ẹΨ １０６ џ ך ε ，
ᵉε ７９. ５８１ 。 （Ｄｕｒａｔｉｏｎ） ε １１４６ 。

描述性统计 － 对应假设 ２ 和假设 ４（Ｎ ＝ １４９０２４）
表 ５

ｖａｒｉａｂｌｅ ᵉ Ἇ ᵉ ２５ ὗӉ ５０ ὗӉ ７５ ὗӉ ᵉ

ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍ １. ５７２ ２. ４８４ ０ ０ ０ ２ １２
ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄ ０. ２０５ ０. ４０４ ０ ０ ０ １ １
ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅ １. ３１４ １. ９２６ ０ ０ ０ ２ ８
Ｃｌａｉｍ × １００ ０. ５１６ ７. １６５ ０ ０ ０ ０ １００
Ｐａｉｄｍｏｎｅｙ（╓） ０. ６０５ １０. ９８３ ０ ０ ０ ０ １０００
ａｆｔｅｒ ０. ４８９ ０. ５００ ０ ０ ０ １ １
Ａｇｅ ３４. ０９０ ８. ３１２ １８ ２８ ３３ ４１ ６０
Ｆｅｍａｌｅ ０. ４４３ ０. ４９７ ０ ０ ０ １ １
Ａｍｎｔ（╓） １２６. ４７３ ８９. ５８３ ５ ５０ １２０ １６０ ５００
Ｔｅｒｍ ７９. ５８１ １４. ９５０ １ ８０ ８０ ８８ １０６
Ｄｕｒａｔｉｏｎ １１４６. ０２２ ２５. ２３７ １０９６ １１２５ １１５３ １１６５ １１８７

（三）核心研究结果

１. ж ♦ ， ᾂ

Ẉ，ч ͫ ὗ 。 Ψ ， σ Ｈｅｍｅｎｗａｙ
（１９９０） Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ （２００６） ， Җ ♦ ж。 ♦

ж ך♦ У Ὁ ΅ ，︢ єὉ ӊ ﬞ Ϭך У 。 ắ

Ὁ“   Ὦ ך ” ‒ ， ♦ “   ‒

ѳ ”   ， Ϭ ‒ 。
Ẉ ᵔ １，◑ Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ， Ϭ ‒

♦ Җ 。 ６ ，ѡ （１）Ὤεԇ，ӻ “ ╥ך ᾤͼ Ỉ Ϭ

ך У ”Әε ♦ ， ᾍЂך╥ 、 ѹ ѡ ，ｔｒｅａｔ
ε ３. ６７２， １％ ; ， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ （ ｔｒｅａｔ ＝ ０），

Ϭ ‒ （ｔｒｅａｔ ＝ １） ╥ך ᾤͼ Ỉ ϬЂ ３. ６７２ Υך У ， ♦

。 Ҹ ， （２）Ὤ （３）ὬΨ， ӻ ♦ ， ᾍЂך╥

、 ѹ ѡ ，ｔｒｅａｔ １％ ; 。 Ϭ Ỹ Ђᵔ

１， ‒ ♦ 。 ， Ђ ♦ ᵜ

ж ， 。
ͫ ， Ỉ ， σ ♦ ᵜ ὗ Ђ

Ϭ ‒ ， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ，２０１８ ３ Ϭ

♦ Җ ӊ。 ; ᵔ ２，◑ Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ

，２０１８ ３ Ϭ ♦ ӊ。
—５９—
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７ ，ѡ （１）Ὤεԇ，ӻ “ ╥ך ᾤͼ Ỉ Ϭך У ”Әε
♦ ， ᾍЂך╥ 、 ѹ ѡ ，ａｆｔｅｒ ε － ０. １２２，

１％ ; ， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ （ａｆｔｅｒ ＝ ０），２０１８ ３
Ϭ （ａｆｔｅｒ ＝ １） ╥ך ᾤͼ Ỉ， Ϭ ０. １２２ Υך У ， ♦

ӊ。
风险厌恶程度差异 － 假设 １

表 ６

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ Ｒｉｓｋ＿Ａｖｅｒｓｉｏｎ
＿Ｎｕｍ

Ｒｉｓｋ＿
Ａｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄ

Ｒｉｓｋ＿Ａｖｅｒｓｉｏｎ
＿Ｔｙｐｅ ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ Ｒｉｓｋ＿Ａｖｅｒｓｉｏｎ

＿Ｎｕｍ
Ｒｉｓｋ＿

Ａｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄ
Ｒｉｓｋ＿Ａｖｅｒｓｉｏｎ

＿Ｔｙｐｅ
ｔｒｅａｔ ３. ６７２∗∗∗ ０. ５２９∗∗∗ ２. １３７∗∗∗ ＭｉｎｏｒＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ － １. ９０５∗∗∗ ０. ０１５ － １. ９６１∗∗∗

（２３. ０９９） （２１. ３１８） （１８. ２６７） （ － ５. ２２４） （０. ２５９） （ － ７. ０３４）
Ａｇｅ － ０. ０１２∗∗∗ － ０. ００２∗∗∗ － ０. ０１５∗∗∗ ＭｉｎｏｒＴｉｍｅｓ ０. ３３０∗∗∗ ０. ０５２∗∗∗ ０. １５６∗∗∗

（ － １４. １６５） （ － １４. ３７４） （ － ２２. ４７１） （１４. ９６５） （１５. ７１２） （９. ４２３）
Ｆｅｍａｌｅ － ０. １５５∗∗∗ － ０. ０２０∗∗∗ － ０. １６１∗∗∗ ＭａｊｏｒＴｙｐｅ － ０. ０１６∗∗∗ － ０. ００３∗∗∗ － ０. ００４∗∗∗

（ － １０. ９４０） （ － ９. ０９５） （ － １４. ９７７） （ － １４. １６７） （ － １６. ３７８） （ － ４. ４１７）
ｌｎＡｍｎｔ － ０. ５２２∗∗∗ － ０. ０９２∗∗∗ － ０. ４９７∗∗∗ ＭａｊｏｒＴｉｍｅｓ － ０. ００３ － ０. ００４ ０. ０８２∗∗∗

（ － ４８. １４０） （ － ４９. ８７１） （ － ６０. ６５０） （ － ０. １１２） （ － １. １４７） （４. ６６３）
Ｔｅｒｍ － ０. ０１７∗∗∗ － ０. ００３∗∗∗ － ０. ００３∗∗∗ Ｃｏｎｓｔａｎｔ １０. ８８０∗∗∗ １. ７６４∗∗∗ ８. ４０８∗∗∗

（ － ２５. ４９２） （ － ２７. １２３） （ － ６. ７１３） （７７. ７３９） （７５. ４５８） （７８. ５９３）
ＭｉｎｏｒＴｙｐｅ － ０. ０４８∗∗∗ － ０. ００７∗∗∗ － ０. ０３４∗∗∗ ѹ

（ － １３. ３３６） （ － １２. ０６９） （ － １２. ６００） １１１４０１ １１１４０１ １１１４０１
Ｒ２ ０. １６６ ０. １３４ ０. １９９

　 　 注： ӻ ＯＬＳ ， לּ τ １， Ψε ｔᵉ，∗∗∗、∗∗、∗ὗᾂ １％ 、５％ １０％ ͽ
。 ; 。

风险厌恶程度差异 － 假设 ２
表 ７

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ Ｒｉｓｋ＿Ａｖｅｒｓｉｏｎ
＿Ｎｕｍ

Ｒｉｓｋ＿
Ａｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄ

Ｒｉｓｋ＿Ａｖｅｒｓｉｏｎ
＿Ｔｙｐｅ ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ Ｒｉｓｋ＿Ａｖｅｒｓｉｏｎ

＿Ｎｕｍ
Ｒｉｓｋ＿

Ａｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄ
Ｒｉｓｋ＿Ａｖｅｒｓｉｏｎ

＿Ｔｙｐｅ
ａｆｔｅｒ － ０. １２２∗∗∗ － ０. ０１９∗∗∗ － ０. ０７９∗∗∗ Ｔｅｒｍ ０. ００３∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ００３∗∗∗

（ － １０. ７６７） （ － １０. ０２０） （ － ９. ２４９） （６. ４５９） （３. ０４９） （８. ２５４）
Ａｇｅ － ０. ０１０∗∗∗ － ０. ００１∗∗∗ － ０. ００９∗∗∗ Ｃｏｎｓｔａｎｔ ７. ８５５∗∗∗ １. ２０１∗∗∗ ６. ４７０∗∗∗

（ － １２. ３５９） （ － １０. ３３５） （ － １４. ７１３） （３５. ４３８） （３４. ４６８） （４０. ７３４）
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， 。
２. ж ， ᾂ

; ，ч Ј ὗ 。 Ψ ， σ Ｗｉｌｓｏｎ
（１９７７） Ｒｏｔｈｓｃｈｉｌｄ ｅｔ ａｌ． （１９７６） ， Җ ж。 ắ Ὁ ͫ

  ‒ ὧ У ，ͫЗ ᵜӊ Њ הּ ᵜӊ，︢ ך ѳ ӊ

ᴦ， Ϭך ， ѳ   ， “ִ ” ך ，
Ϭ   ‒ ὧ У 。

Ẉ ᵔ ３，◑ Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ， Ϭ ‒

Җ ӊ。 ѡ Әε לּ ， ８。 ѡ （１）Ὤεԇ，ӻ Ὁ （Ｃｌａｉｍ）Әε
לּ ， ᾍЂך╥ 、 ѹ ѡ ，ｔｒｅａｔ ε － ０. ００３，΅ 。
Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ （ｔｒｅａｔ ＝ ０）， Ϭ ‒ （ ｔｒｅａｔ ＝ １）
΅ 。 Ҹ ， （２）ὬΨ，ѡ （ ｌｎＰａｉｄｍｏｎｅｙ）Әε לּ ，ｔｒｅａｔ

΅ 。 Ϭ Ỹ ᵔ ３ ΅ ， ‒ ΅

， ᾤ Ỉ 。
ͫ ， Ỉ ， σ ӊ ὗ Ђ

Ϭ ‒ ， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ （ａｆｔｅｒ ＝ ０），２０１８ ３ Ϭ

（ａｆｔｅｒ ＝ １） Җ 。
风险概率差异 － 假设 ３

表 ８

（１） （２）

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ Ｃｌａｉｍ ｌｎＰａｉｄｍｏｎｅｙ
ｔｒｅａｔ － ０. ００３ － ０. ０４４

（ － ０. ４９６） （ － ０. ６５４）
Ａｇｅ ０. ００１∗∗∗ ０. ００６∗∗∗

（１５. ９８４） （１５. ８０２）
Ｆｅｍａｌｅ ０. ００２∗∗∗ ０. ０２１∗∗∗

（３. ２２７） （３. ２７２）
Ｄｕｒａｔｉｏｎ － ０. ０００ － ０. ０００

（ － ０. １３１） （ － ０. ０８６）
ｌｎＡｍｎｔ － ０. ０００ ０. ００４

（ － ０. ０３３） （１. ２０８）
Ｔｅｒｍ － ０. ０００ － ０. ０００

（ － １. １０２） （ － ０. ９１９）
ＭｉｎｏｒＴｙｐｅ ０. ０００ ０. ００２

（０. ９４９） （１. １２４）
ＭｉｎｏｒＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ０. ０１６ ０. １５７

（１. ３７９） （１. ２０８）
ＭｉｎｏｒＴｉｍｅｓ － ０. ０００ － ０. ００１

（ － ０. ０１１） （ － ０. １５２）
ＭａｊｏｒＴｙｐｅ － ０. ０００ － ０. ０００

（ － ０. ７９４） （ － ０. ７８７）
ＭａｊｏｒＴｉｍｅｓ － ０. ０００ － ０. ００４

（ － ０. ０８０） （ － ０. ３６７）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０. ０１１ － ０. １７４

（ － ０. ７９５） （ － １. １１９）
ѹ

１１１４０１ １１１４０１
Ｒ２ ０. ００５ ０. ００５

风险概率差异 － 假设 ４
表 ９

（１） （２）

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ Ｃｌａｉｍ ｌｎＰａｉｄｍｏｎｅｙ
ａｆｔｅｒ － ０. ００１∗ － ０. ００９∗∗

（ － １. ９１４） （ － ２. １２０）
Ａｇｅ ０. ０００∗∗∗ ０. ００５∗∗∗

（１５. ５６３） （１５. ３８３）
Ｆｅｍａｌｅ ０. ００２∗∗∗ ０. ０２３∗∗∗

（５. ０７１） （５. １５１）
ｌｎＡｍｎｔ ０. ００１∗∗ ０. ０２０∗∗∗

（２. ４００） （３. ３３０）
Ｔｅｒｍ － ０. ０００ － ０. ０００

（ － １. １０６） （ － ０. ９２３）
Ｄｕｒａｔｉｏｎ － ０. ０００ － ０. ０００

（ － １. ６１８） （ － １. ５８３）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０. ００８ － ０. １６３

（ － ０. ７７４） （ － １. ３２１）
ѹ

１４９０２４ １４９０２４
Ｒ２ ０. ００３ ０. ００３

ѡ Әε לּ ９
， ᾍЂך╥ 、 ѹ

ѡ ， ѡὉ （Ｃｌａｉｍ） （ｌｎ⁃
Ｐａｉｄｍｏｎｅｙ）Әε לּ ，ａｆｔｅｒ 。

—７９—

　 保险研究　 ２０２３ 年第 １ 期　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＩＮＳＵＲＡＮＣＥ ＳＴＵＤＩＥＳ　 Ｎｏ. １　 ２０２３　



Ϭ Ỹ ᵔ ４ ΅ ，２０１８ ３ Ϭ

， ᾤ Ỉ 。
， Ỉϛ ， σ ͫᵜ Җ ӻ

（Ｃｌａｉｍｉ Ｐａｉｄｍｏｎｅｙｉ）Әε ，ᵔ ３ ᵔ ４ 。 ８ ９，ᵔ ３
ᵔ ４ ΅ ， Ỉ΅ ， Ђ 。 ，

ᾇכּ 。
Ỉ ， Ђ ᵜ ж 。 σ ắ Ὁ “

 ” ‒ ， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ， ‒ Җ Ђ

ӊ ， ２０１８ ３ Ϭ Җ 。 ， ８
９， ， Ỉ 。

五、结　 论

Њ ך ắ Ὁ ͫ “   ‒ѳ ” ‒ ͫ ，
Ϭ ε Ỉ ᵜ ， ΅ Ϭ ε ж ♦ ͽ

， ᾂ Ψ ，ὗ ΅ ᾂ מ ΅

。
，ͫ ， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ， Ϭ ‒

♦ ， ２０１８ ３ Ϭ ♦ ӊ。
; Ђ ♦ ᵜ ж ， 。 ͫפֿ

， Њ ２０１８ ３ ᾤ Ϭ ， Ϭ ‒ ӊ，
２０１８ ３ Ϭ ϛ 。 ᾤ ， ;

ᵜ ж ， ΅ 。 ӂ ך，
Ϭ Ỹ ，Άך Ҝ，Ў ך У 、 הּ 、

ғ ך ╗ Ὑ Ặ 。 Њ ᾍ，  Ẩ ᾍּל 、
， ᾍ З 。 פֿ ， Њ 、Ὁ ᾍ， ϛ Ὁ

΅ 。 ϛ ѡ Њ ， ͫ ẫ 。
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