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低赔期与保险契约
�

   传统部分保险契约的一个帕累托改进

马本江, 谭春桥, 陈晓红
(中南大学商学院, 长沙 410083)

摘要: 逆向选择严重影响着保险市场的交易效率,至今没有得到圆满彻底的解决. 在旧车市场

上试用期对旧车质量具有甄别功能的提示下,分别就投保人为两种和两种以上风险类型加以

讨论,建立了相应的带低赔期的保险契约模型.首次提出可以用低赔期来甄别投保人的风险类

型.带低赔期的保险合同是指投保人在签约初的一定时长内, 如果投保人发生风险,则保险公

司予以较低赔偿;如果顺利渡过该时长,则一直到保险期末,保险公司通过给付事后补偿金的

方式提供一个较高效用的完全保险合同.在低赔期一样条件下, 由于高风险的投保人接受该保

险合同时获得较低赔偿的概率较大,顺利渡过低赔期从而获得一个较高效用的完全保险合同

的概率较小,失去了效仿低风险类型投保人的积极性, 最终退出这类交易合同. 以一个算例说

明确实存在带低赔期的保险合同是传统部分保险合同帕累托改进的情况.
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0� 引 � 言

在信息不对称的保险市场中, 广泛存在着影

响交易效率的逆向选择 ( adverse selection)问题.

逆向选择是指保险公司事前 (签约前 )不知

道投保人 !的风险程度, 当按市场上投保人的平

均风险程度确定保费时, 较高风险类型的投保人

参加保险是划算的,更愿意参加保险,而较低风险

类型的投保人参加保险是不划算的, 更可能会退

出保险.这种情况使投保人群的平均风险程度提

高. 运用不完全信息博弈的逻辑可知,保险公司对

此的理性反应是提高保费,其结果会使更多的人

退出保险市场.保险市场趋于萎缩.

Akerlof
[ 1]
开创了信息不对称条件下逆向选择

问题研究的先河. 他对旧车市场的分析指出了私

人信息 (隐藏信息 )可能导致市场功能紊乱的原

因.继 Akerlof之后, Rothschild和 St ig litz
[ 2]
构建了

保险市场上纯逆向选择的标准模型.他们指出:事

前信息不对称条件下, 低风险类型消费者只能被

部分保险,帕累托最优均衡∀无法实现. W ilson
[ 3 ]
、

Cooper和 Hayes
[ 4 ]
等人对 Ro thsch ild�Stig litz的模

型进行了扩展和延伸, 其结论仍然是低风险类型

消费者只能被部分保险. 后续又有一些学者关注

更具体的保险市场    如汽车保险市场 [ 5]
、健康

保险市场
[ 6]    是否存在逆向选择现象,大部分

实证研究的结果认为逆向选择在所研究的保险市

场上是存在的, 并且支持了 Rothschild �S tig litz标

准模型的结论.

保险交易过程中,逆向选择与道德风险总是

�

!
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相并发生的. Ch iappo ri同其合作者
[ 7, 8]
将道德风

险引入标准模型, 得出风险与保障之间的正相关

性, 事实上是继承了 Rothschild和 S tig litz关于信

息不对称条件下保险市场无法达到 Pareto最优均

衡的结论.

在 Rothschild和 St ig litz研究结论基础上有所

改进的是 Janssen和 Karamychey
[ 9]
的多阶段重复

交易的保险契约设计: 将 Rothschild �S tig litz标准
模型所描述的保险交易重复多次, 考虑到之前每

期内是否发生索赔情况调整本期内保险费和赔偿

额, 讨论结果说明在一定条件下多期设计的保险

合同是 Rothschild �Stiglitz标准模型所确定的单期

部分保险合同 (下文简称之为 #传统部分保险合

同∃ )的帕累托改进. 与此不同, 本文设计的带低

赔期的保险合同尽管考虑的是单期, 却也实现了

对传统部分保险合同的帕累托改进.

国内关于保险市场逆向选择问题的创新性研

究较少,还停留在研习、综述国际相关研究成果的

阶段上,这一点在孙祁祥等
[ 10 ]
和秦奕菲等

[ 11 ]
的

两篇综述性文章中也有所体现,这里不再赘述.

总之,理论界避免逆向选择的传统方法是提

供部分保险,通过牺牲一些保险市场的社会福利

损失选择一个次优的保险契约. 事前非对称信息

条件下,由于投保人的逆向选择,帕累托最优保险

契约不能达到    已成理论界的定论,至今未曾

动摇过.学者们的研究倾向于寻找更好的次优的

保险契约, 而不是帕累托最优保险契约. 目前为

止, 保险市场上逆向选择问题并未得到圆满彻底

的解决
[ 10, 11]

.

在阿克洛夫 ( Akerlo ,f 1970)所探讨的旧车市

场上,笔者注意到, 买者可以通过如下方式甄别旧

车的质量: 提出一个旧车试用期 T, T 时间内旧车

如果正常行驶, 则成交, 向卖者给付车款; 如果损

坏, 则退货, 不必向卖者支付任何费用. 由于那些

旧车质量较差的车主知道自己的车白白试用一段

时间后最后成交的可能性较低, 仿效旧车质量较

高的车主采纳这种交易方式的成本较高, 得不偿

失, 因此不会采纳. 只有那些拥有较高质量旧车的

车主才有积极性采纳该交易方式. 试用期作为旧

车质量    低故障率的一种担保,成功避免了信

息不对称的旧车市场上逆向选择的发生, 提高了

旧车市场的交易效率.受到该例启示,值得考虑的

问题是同样属于事前非对称信息的投保人 #质

量∃    所保事件的风险程度如何甄别?事实上,

面对低风险的投保人设计带有低赔期的保险合同

可以把他与高风险的投保人甄别开来. 所谓带低

赔期的保险合同是指投保人在签约初的一定时长

内, 如果投保人发生风险,则保险公司予以较低赔

偿; 如果顺利渡过该时长, 则一直到保险期末, 保

险公司通过给付事后补偿金的方式提供一个较高

效用的完全保险合同. 这个时长类似于产品市场

的试用期,本文称之为低赔期.在低赔期一样的情

况下,由于高风险的投保人接受该保险合同时获

得较低赔偿的概率较大, 顺利渡过低赔期从而获

得一个较高效用的完全保险合同的概率较小, 失

去了效仿低风险类型投保人的积极性, 最终退出

这类交易合同.本文将以一个算例说明确实存在

带低赔期的保险合同是传统部分保险合同帕累托

改进的情况.

1� 对称信息下的最优保险合同

首先,假设保险市场上不存在非对称信息.保

险公司确切地知道每个投保人所保事件发生的概

率, 并依此设计保险契约.

本文以财产为例进行讨论
[ 12]

.假定一个投保

人面临两种可能的自然状态,不出事或出事,分别

用 �= 1和 �= 2来表示.如果不出事,投保人收入

为 x1;如果出事,投保人的收入为 x2 ( < x1 ). 假定

投保人所保财产出事和不出事的概率分别为 p和

1 - p, 0 < p < 1.那么,消费者的期望收入为 x =

px2 + ( 1- p ) x1. 再假定投保人的 v�N�M效用函数
为 u ( x ),满足 u%> 0而 u&< 0,即投保人为严格风

险规避的.如果不参加保险, 投保人的期望效用为

u ( x ) = Eu( x ) = pu (x 2 ) + ( 1- p ) u ( x1 ),其中 x

为确定性等价收入 ( u& < 0(意味着 x < x ). 如果

参加保险,投保人的期望效用为 u ( y ) = pu (x 2 +

�x - k ) + ( 1- p ) u (x1 - k ), 其中 k是投保人应向

保险公司支付的保险费, �x是出事后保险公司支

付的赔偿额, y是对应给定的保险合同的确定性

等价收入.若 x2 + �x - k = x1 - k,即消费者在两
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种状态下的收入相同, 则称投保人被完全保险

( fu lly insured);若 x 2 + �x- k < x1 - k,则称投保

人被部分保险 (part ially insured);若 x2 + �x - k >

x1 - k,则称投保人被过度保险 ( ove r�insured). 假
定保险公司是风险中性的, 并且保险市场是完全

竞争的.完全竞争的保险市场意味着保险公司都

不能赚取超额利润,如果存在交易的剩余,则完全

被投保人占有.

注意到以上假设,构建如下保险契约模型.

max
k、�x

u(y ) = (1-p )u (x1- k )+pu(x2+ �x - k )

s. .t � (1 - p ) k + p ( k - �x ) ∋ 0

模型中的约束条件是保险公司的参与约束,

其左端是保险公司的期望利润. 注意到保险市场

是完全竞争的,故该约束条件取等号.把约束条件

带入目标函数求得一阶条件为

u%[ x2 + ( 1 - p )�x ] - u%( x1 - p�x ) = 0

由于 u%是严格单调的,故最优时 x2 + (1- p )�x =

x1 - p�x, 即 x2 + �x - k = x1 - k,投保人被完全保

险. 此时投保人须向保险公司交纳的保险费为

k
*
= p ( x1 - x2 ),如果出事,则保险公司须向投保

人支付的赔偿额为 �x
*
= x1 - x2.

不妨用几何图形进行分析, 以加强理解.图 1

中 A点代表不参加保险时的收入状态,曲线 U 0和

U1是状态空间上消费者的无差异曲线, 其中 U0过

点 A意味着消费者的期望效用等于不参加保险时

的期望效用, U 1代表较高的期望效用水平. 在与

45(线相交的点上, 无差异曲线的斜率为 - (1 -

p ) /p (因 为 dx1 /dx2 = - ( (1 - p ) u / x1 ) /

( p u / x 2 ), 在 45(线上显然  u / x 1 =  u / x2 ),

过 A ( x1, x2 )点的直线与 U1相切于点 F, AF即为

保险公司的零等期望利润线 (它过 A点表示投保

人不参加保险时,保险公司的期望利润为零 ), 容

易求得 F点的坐标为 ( x1 - k
*
, x2 + �x

*
- k

*
),该

点在 45(线上表示对称信息下保险市场完全竞争

时的最优契约是投保人被完全保险, 其风险成本

为零.过 G点平行于 AF的直线是保险公司的另一

条等期望利润线, 注意过 G点投保人获得与不参

加保险时一样的效用水平, 意味着交易的剩余全

部归保险公司所有, 保险公司获得最大的正的利

润 (等于 x - x ),此时保险市场是完全垄断的.当

保险市场介于完全垄断和完全竞争之间时, 均衡

点位于 G与 F之间的线段上.不论哪一种情况,对

称信息下投保人均被完全保险, 帕累托最优均衡

是可以达到的.

图 1� 对称信息下的最优保险合同

F ig. 1 The con tractw ith opt im al insurance in symmetric inform at ion

2� 低赔期与事前非对称信息下的最
优保险合同:两种风险类型的情形

现保险市场上的投保人有两种可能的风险类

型: 高风险或低风险.两种类型的投保人都一样面

临两种可能的自然状态, 不出事或出事, 分别用

�= 1和 �= 2来表示.如果不出事,两种类型的投

保人收入都是 x1; 如果出事, 他们的收入都是

x2 ( < x1 ).假设高、低风险类型的投保人发生风险

的概率密度分别为 fH ( x )、fL (x ), 则两种类型的投

保人在时间 t内出事的概率分别为 pH ( t) =

)
t

0
fH (x ) dx, pL ( t ) = )

t

0
fL ( x ) dx, 满足: 对任何时间

t > 0, pH ( t) > pL ( t). 现规定保险期的时间为

T ( > 0). 显然高、低风险类型的投保人在保险期

T内出事的概率不同: 相应的概率分别记为 pH、

pL ,则 p i = p i (T ), i = H, L, 且满足 pH > pL, 0 <

pH , pL < 1.假定高、低风险类型投保人的 v�N�M效
用函数分别为 u i (x ), i = H, L, 满足 u%i > 0而 u&i <

0,即他们都是严格风险规避的. 仍然假定保险市

场是完全竞争的, 意味着均衡时保险公司的利润

为零.如果信息是对称的, 根据前文的讨论, 保险

公司只要对高风险的投保人提供合同 ( k
*
H ,

 132 管 � 理 � 科 � 学 � 学 � 报 2009年 10月



�x
*
),而对低风险的投保人提供合同 ( k

*
L , �x

*
)

即可达到帕累托最优并且每种类型的投保人被完

全保险, 其中 k
*
H = pH ( x1 - x2 ), k

*
L = pL (x1 - x2 )

分别是期初高、低风险类型的投保人须向保险公

司交纳的保险费 �x
*
= x1 - x 2,是保险公司保险

期内出事后须向每种类型的投保人支付的赔偿

额. 现假定 pi ( t) ( i= H, L )是投保人的私人信息,

保险公司不知道投保人的风险类型. 为了甄别投

保人的风险类型,在保险期 T内,保险公司可以提

供如下一组保险合同: 为潜在的高风险类型的投

保人提供与对称信息时一样的最优保险合同

( k
*

H , �x
*
); 而为潜在的低风险类型的投保人提

供带低赔期的保险合同 ( t, k
*

L , �x, �x
*
, ! ), 该合

同规定: 事前投保人须向保险公司交纳保险金

k
*

L .在保险合同生效的 t( t < T )时间内,若投保人

出事,则保险公司予以一个较低赔偿 �x. 若投保

人顺利渡过低赔期而进入保险期 [ t. T ], 如果出

事, 则予以赔偿 �x
*
,并且补偿 !; 如果不出事,仍

须予以补偿 !,只是没有赔偿.该合同中 k
*
L 是投

保人事前按对称信息最优合同交纳的保险金; t是

合同规定的低赔期; �x是投保人在低赔期出事时

保险公司给付给他的低赔偿金; �x
*
为投保人在

顺利渡过低赔偿期而在 [ t, T ]内出事时保险公司

按对称信息最优合同给付给他的赔偿金; !是投

保人签约后渡过低赔期而进入保险期 [ t, T ] 内无

论发生风险与否期末保险公司都对其补偿的一类

资金,本文称之为事后补偿金.事后补偿金是投保

人在低赔期内可能发生风险而致使合同终止时相

对于对称信息下完全保险合同的收入损失的一种

补偿.在相同的低赔期 t内,较高风险投保人接受

该保险合同时获得低赔偿的概率较大, 顺利渡过

低赔期从而获得高赔偿和补偿的概率较小, 失去

了效仿低风险类型投保人的积极性,换句话说,风

险越低的投保人,越不害怕低赔期,这就是带低赔

期保险契约的斯宾塞 - 莫里斯 ( Spence�M irrlees)

条件,它使产生分离均衡成为可能.

下面给出带低赔期的保险合同 ( t, k
*
L , �x,

�x
*
, ! )的求解模型:

首先合同组 ( k
*
H , �x

*
)、( t, k

*
L , �x, �x

*
, !)

必须满足对各类型投保人的激励相容约束. 显然

低风险类型的投保人不会选择合同 ( k
*
H , �x

*
).

为保证高风险投保人不选择合同 ( t, k
*
L , �x, �x

*
,

!),须有条件

( 1 - pH ) uH ( x1 - k
*
L + !) + ( pH - pH ( t) ) ∗

� uH ( x2 - k
*
L + �x

*
L + ! ) +

� pH ( t) uH (x 2 - k
*
L + �x ) + U

*
H ( 1)

其中 U
*
H = ( 1- pH ) uH ( x1 - k

*
H ) + pH uH ( x2 - k

*
H +

�x
*
) 是高风险投保人在对称信息时选择最优保

险合同 ( k
*
H , �x

*
) 时的效用所得; ( 1) 式左端是

高风险投保人选择合同 ( t, k
*
L , �x, �x

*
, !) 时的

效用所得, pH ( t )是高风险投保人在低赔期 t内出

事的概率.

其二是非对称信息条件下, 完全竞争的保险

市场中, 保险合同组: ( k
*
H , �x

*
), ( t, k

*
L , �x,

�x
*
, ! )产生分离均衡的必要条件是保险公司在

每一类保险合同中所获得的利润为零, 否则,某些

保险公司会专门仅提供带来正利润的保险合同,

而使提供该组合同的保险公司亏损
[ 2]
. 已知保险

公司为高风险投保人提供合同 ( k
*
H , �x

*
)时所取

得的利润为零,还须满足为低风险投保人提供新

的合同时利润也为零,即应满足

(1-pL ) ( k
*

L -! )+ (pL - pL ( t) (k
*

L - �x
*
- ! ) +

� � pL ( t) ( k
*
L - �x ) = 0 ( 2)

上式中 pL ( t )是低风险投保人在低赔期 t内出事

的概率. 注意到 ( k
*
L , �x

*
) 为对称信息时低风险

类型投保人的帕累托保险合同,满足 k
*
L - pL�x

*
=

0,于是式 (2)化为

( 1 - pL ( t) ) ! - pL ( t) ( �x
*
- �x ) = 0 ( 3)

在满足上述两个约束条件下, 设计带低赔期

的保险合同的目标自然应是使低风险类型投保人

的效用最大化,于是有如下最优化模型

max� U = ( 1 - pL ) uL ( x1 - k
*
L + !) +

� � ( pL - pL ( t) ) uL (x 2 - k
*
L + �x

*
L + ! ) +

� � pL ( t ) uL ( x2 - k
*
L + �x )

s. .t

� � 式 ( 1)、( 3)

� � �x ∋ 0; 0 + t + T

目标函数可简化为

(1 - pL ( t) )uL (x1 - k
*
L +

pL ( t ) (�x
*
- �x )

1- pL ( t)
+

� � pL ( t) uL (x2 - k
*
L + �x ) = U (4)
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显然最优时式 ( 1)应取等号.把式 ( 3)带入式 ( 1)

可分别化为

� (1- pH ( t) ) uH (x1 - k
*
L +

pL ( t) (�x
*
- �x )

1- pL ( t)
) +

� � pH ( t) uH (x2 - k
*
L + �x ) = U

*
H ( 5)

假定传统的能够产生分离均衡的最优部分保

险合同是存在的,, 如图 2的 B 点所确定的合同

(以下简称之为合同 B), 记该合同给低风险投保

人所带来的效用为 UB.定理 1的证明将指出该假

定是本文模型可行解存在的一个充分条件.

定理 1� 如果本文模型的最优解存在, 则它

确定的最优合同不比传统部分保险合同 B差, 即

本文模型的最优值 U
* ∋ UB.

证明 � 设合同 B规定投保人交纳的保险金

为 k
*
L ,如果保险期末投保人出事则保险公司须给

付给他的赔偿金为 �x
*
B . 则有

� � � UB = (1-pL ( t) )uL (x1- k
*
L )+pLuL (x2- k

*
L + �x

*
B )

= (1-pL (T ) ) uL (x1 - k
*
L +

pL (T ) ( (
1- pL (T )

pL (T )
( k

*
L -k

*
L )+ (k

*
L - k

*
L + �x

*
B ) )- ( k

*
L -k

*
L + �x

*
B ) )

1- pL (T ) )
+

� � � pL (T )uL (x2 - k
*
L + ( k

*
L - k

*
L + �x

*
B )

� � 注意到 k
*
L = pL (T ) �x

*
; k

*
L = pL (T )�x

*
B ,有

1- pL (T )

pL (T )
(k

*
L -k

*
L )+ ( k

*
L - k

*
L + �x

*
B ) = �x

*

令 �x
*
= k

*

L - k
*

L + �x
*

B ,于是

UB = (1-pL (T ) )uL (x1-k
*
L +
pL (T ) (�x

*
- �x

*
)

1- pL (T )
) +

� � pL (T )uL (x2 - k
*
L + �x

*
)

注意到部分保险合同 B是分离合同, 所以低

风险类型的投保人选择该合同所得的效用必满足

(1 - pH )uH (x1 - k
*
L ) + pH uH (x2 - k

*
L + �x

*
B )

= (1-pH (T ) ) uH (x1-k
*
L +

pL (T ) (�x
*
- �x

*
)

1- pL (T )
) +

� pH (T )uL (x2 - k
*
L + �x

*
) + U

*
H

综上可知部分保险合同 B对应本文模型的一个可

行解,且该可行解的可行值恰为 UB, 所以定理 1

是成立的.

定理 1说明,当 t = T时,由式 ( 4)、(5)可知,

本文模型确定的可行解 (T, k
*
L , �x

*
, �x

*
, !

*
)实

质上等价于传统的最优部分保险合同. 图 2中, A

点仍然代表不参加保险时的收入状态, 曲线 U
*
H 、

U
*

L 分别代表高、低风险类型投保人在对称信息时

最高的期望效用水平. AH、AF分别为保险公司相

对于高、低风险类型投保人的零等期望利润线

(它过A点表示投保人不参加保险时,保险公司的

期望利润为零 ). 传统的可产生分离均衡的最优

的部分保险合同在 B点
[ 2]
. 为了强化对本文模型

的理解,把式 ( 4) 写成如下等价的形式:

� (1-pL ( t ) ) ( (1-pL ) uL (x1-k
*
L +
pL ( t) (�x

*
- �x )

1-pL ( t)
) +

� � pL uL (x2-k
*
L + �x

*
+
pL ( t) (�x

*
- �x )

1-pL ( t )
) ) +

� � pL ( t) ( (1- pL )uL (x1- k
*
L - (�x

*
- �x ) ) +

� � pL uL (x2 - k
*
L + �x ) = U (6)

图 2� 非对称信息下分离均衡时带低赔期的保险合同

( t = T )与最优部分保险合同的关系

F ig. 2 It show s th e relation sh ip betw een th e con tract w h ich is part

of op t im al insu ran ce and the con tract w h ich g ives the insu ran ce

t im e (T ) w ith low com pensat ion and that it attach separate

equ i lib rium in asymm etric in form ation

即本文模型中低风险投保人的效用可看成两个完

全保险合同所带来效用的线性组合. 特别地当

t = T时,图 2中,低风险投保人的效用可看成合同
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D的效用和合同 E的效用的线性组合, 合同 D的

效用恰等于合同 B没有发生风险时的效用, 合同

E的效用恰等于合同 B发生风险时的效用, 由于

此时 p (T ) = pL, 所以模型确定的合同与合同 B的

效用相等.

由于式 (4)、(5)的复杂性, 对模型很难再做

进一步的讨论,甚至不知道由式 ( 5) 确定的隐函

数 �x = �x ( t)如何随 t变化.直觉上似乎是,低赔

偿金 �x越低, 产生分离均衡所需要的低赔偿期越

短, 就如旧车市场上平均修理费用越昂贵,产生分

离均衡所需要的保修期越短一样. 当投保人的风

险服从指数分布时,将能够清晰地看到这种情形.

定理 2� 当 f i (x ) =

1
∀i

e
-
x
∀i � x > 0

0� � � �x + 0

时,其中

i = H, L, ∀H < ∀L/ , 由式 (5) 确定的隐函数

�x = �x ( t ), t∋ 0是增函数.

证明

把相应的概率密度代入式 ( 5), 由隐函数的

求导法则,两边求 t的导数

-
1

∀H
e
-

t
∀H uH ( # ) + e

-
t

∀H u%H ( # ) (
1

∀L
e
t

∀L (�x
*
-

� � �x ) + ( e
t

∀L - 1) ( -
d�x
dt

) ) +

� 1
∀H

e
- t
∀H uH (∃) + ( 1- e

- t
∀H ) u%H (∃) ( d�x

dt
) = 0

其中 # = x1 - k
*
L + ( e

t
∀L - 1) (�x

*
- �x ); ∃= x2 -

k
*
L + �x

于是

� d�x
dt

=

�
-

1
∀H
(uH (# )-uH (∃) )+ u%H (# )0

1
∀L

e
t

∀L (�x
*
- �x )

( e
t
∀L - 1) u%H (# ) - ( e

t
∀H - 1) u%H (# )

由微分中值定理: uH (# ) - uH (∃) = u%H (%) (# - ∃)

= u%H (%) e
t

∀L (�x
*
- �x )

上式中 ∃< %< #.

注意到 u&< 0,则 0 < u%H ( # ) < u%H ( %) < u%H (∃);
又 0 < ∀H < ∀L

所以
d�x
dt

> 0,即 �x ( t) 单调递增.

投保人的风险服从指数分布条件下,当 �x =

0时, 式 (5) 确定了一个能产生分离均衡的时间

t* ,由定理 2知: t* 是由本文模型确定的可产生分

离均衡的最短时间,称之为免赔期.如果在免赔期

内投保人发生了风险, 说明投保人的 #质量 ∃较

低, 交易中止, 保险公司此时没有赔偿的义务, 相

当于产品交易中,如果试用期内产品损坏,则买者

没有支付商品价格的义务, 而保险公司所得保费

带来的效用相当于产品市场买者在试用期内使用

商品所得的效用; 当 �x = k
*
L 时,式 ( 5)确定了一

个能产生分离均衡的时间 t,如果投保人在 t时间

内发生风险, 则保险公司退还保费, 交易中止. 投

保人所得剩余为 0, 与没有投保时一样. t相当于

产品市场上的包退期.在包退期内,如果消费者发

现所购商品质量有问题,可以无条件退货,买卖双

方交易剩余近于 0.当 t = T时,式 ( 5)确定了一个

能产生分离均衡的 �x = �x
*
,由引理 1知: �x

*
是

本文模型所确定的最大的低赔偿额. 把式 ( 5)确

定的隐函数带入式 (4) 可得定义在闭区间 [ t* ,

T ]上的目标函数 U( t),注意到 U ( t)连续可导,所

以有

定理 3� 当投保人的风险服从指数分布时,

本文模型确定的最优保险合同一定存在.

即便是假定投保人的风险服从指数分布, 仍

很难获得本文模型显式的最优解. 如果本文模型

在任何情况下的最优解都是 t
*
= T,从而最优值

是 U
*
= UB,那么它就毫无价值, 因为它并不是一

个帕累托改进, 却具有求解的复杂性.事实上, 至

少某些情况下,的确有本文模型的最优解 t
*
< T,

它所决定的带低赔期的保险合同的确是传统的部

分保险合同 B的帕累托改进.详见下文 # 4应用算

例∃部分.

3� 低赔期与事前非对称信息下的最
优保险合同:两种以上风险类型

的情形

设有三种不同风险类型的投保人, 在保险期
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T内如果不出事,各种类型的投保人收入都是 x1;

如果出事, 他们的收入都是 x2 ( < x1 ). 假设三个

风险类型的投保人发生风险的概率密度分别为

f1 ( x )、f 2 ( x )、f3 (x ), 则各类型的投保人在时间 t

内出事的概率分别为 p i ( t) = )
t

0
f i ( x ) dx, i = 1, 3,

满足:对任何时间, t > 0, p1 ( t) > p2 ( t) > p3 ( t).

现规定保险期的时间为T ( > 0).显然各风险类型

的投保人在保险期 T内出事的概率不同: 相应的

概率分别记为 pi (T ),令 p i = pi (T ), i = 1, 3,且满

足, p 1 > p2 > p3, 0 < pi < 1. 假定各风险类型投保

人的 v�N�M效用函数分别为 u i (x ), i = 1, 3,满足

u%i > 0而 u&i < 0, 即投保人为严格风险规避的. 设

( k
*
i �x

*
)为第 i( i = 1, 3)个投保人在对称信息

条件下的最优保险合同,记为 A i,此合同下他所获

得的效用为 U
*
A i
.再假设三个不同风险类型的投保

人彼此之间的传统部分保险分离均衡合同都是存

在的. ( k̂
*
i , �x̂

*
i )为第 i( i = 1, 3) 个投保人的部

分保险合同, 记为 B i, 此合同下他所获得的效用

为 U
*
B
i
. 注意合同 B1即为 A 1, 也就是传统部分保险

模型中 #高风险者得到完全保险∃.
考虑如下一组保险合同: ( k

*
1 , �x

*
), ( t

*
2 ,

k
*
2 , �x

*
2 , �x

*
, !

*
2 ), ( t

*
3 , k

*
3 , �x

*
3 , �x

*
, !

*
3 ), 依

次记为A 1, A 2, A 3. A i是保险公司为第 i个投保人提

供的保险合同, 其效用记为 U
*
A i
. 合同A 1就是 A 1.

合同A 2是第二个投保人相对于第一个投保人 (高

风险类型投保人 )依如下模型 (即上文 # 2低赔期

与事前非对称信息下的最优保险合同: 两种风险

类型的情形∃内容中给出的模型 ) 给出的带低赔

期的最优保险分离合同 (注意 !
*
2 由式 (3)给出 )

max� U = (1- p2 ( t) )u2( x1 - k
*
2 +

� � � � �
p2 ( t ) (�x

*
- �x )

1- p2 ( t )
) +

� � � � � p2 ( t)u2 (x2 - k
*
2 + �x )

s. .t � (1-p1 ( t) )u1 (x1-k
*
2 +
p2 ( t) (�x

*
- �x )

1-p2 ( t)
) +

� � � � p1 ( t)u1 ( x2 - k
*
2 + �x ) + U

*
A
1

合同 A 3由以下模型确定 (注意 !
*
3 由式 ( 3)

给出 )

max� U = (1- p3 ( t) )u3( x1 - k
*

3 +

� � � � �
p3 ( t ) (�x

*
- �x )

1- p3 ( t)
) +

� � � � � p3 ( t)u3 (x2 - k
*
3 + �x )

s. .t

�

(1- p2 ( t) )u2 (x1 - k
*
3 +

p3 ( t) (�x
*
- �x )

1-p3 ( t)
)+

� � p2 ( t) u2 (x2- k
*
3 + �x ) + U

*
A 2

(1- p1 ( t) )u1 (x1 - k
*
3 +

p3 ( t) (�x
*
- �x )

1-p3 ( t)
)+

� � p1 ( t) u1 (x2- k
*
3 + �x ) + U

*
A 1

运用定理 1的证明方法可平行地得出如下

定理1:

定理 1%� 如果模型的最优解分别都存在,则

对于第 i ( i = 2, 3)种风险的投保人来说, 最优的

带低赔期保险合同 A i不比传统部分保险合同 B i

差, 即本文模型的最优值 U
*
A i

∋ U
*
B i
.

注意到前文已经假设三种不同风险类型的投

保人彼此之间的传统部分保险的分离均衡合同都

是存在的,故第二种风险类型的投保人不会选择

合同 A 1 (即 A 1 )
2 ,第三种风险类型的投保人即不

会选择合同 A 1, 也不会选择合同 A 2. 再注意到模

型的约束条件,可知合同组 A 1, A 2, A 3对三种不同

类型的投保人是激励相容的    第 i ( i = 1, 3)

种风险类型的投保人只会选择为自己提供的合同

A i,而不会选择另两类合同.

本部分建模方法与结论可直接推广到 n( n ∋
4)个风险类型投保人情形.
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1

2

证明合同 A3 不比 B 3差时,要首先运用定理 1的方法证明 ( 1 - p2 ( t ) ) u2 {x1 - k*3 + [ p3 ( t) (�x
* - �x ) ] / [ 1-p3 ( t ) ] } + p2 ( t )u 2 ( x2

- k*3 + �x) + U*B 2成立,再注意到 U*B 2
+ U*A 2

,得出 ( 1- p2 ( t) ) u2 {x1 - k
*
3 + [p3 ( t ) (�x

* -�x ) ] / [ 1-p3 ( t) ] }+ p2 ( t) u2 (x2- k
*
3 +�x )

+ U*A 2
.

这是因为由定理 1%,第二种风险类型的投保人选择合同A 2的效用不小于选择合同 B2的效用,而该投保人选择合同 B 2的效用不小于

选择合同 A
1
(即 A

1
) 的效用 (否则 B

2
就不是传统部分保险的分离均衡合同 ).同理可得出第三种风险类型的投保人即不会选择合同

A1,也不会选择合同 A2.



4� 应用算例

经市场调查分析, 认定某险种的保险市场上

的投保人有两种可能的风险类型: 高风险或低风

险. 如果不出事, 两种类型的投保人收入都是 2;

如果出事,他们的收入都是 1. 高、低风险类型的

投保人发生事故的时间均服从参数为 1、0. 5的指

数分布.这里取高、低风险类型投保人的 v�N �M效
用函数分别为 uL ( x ) = 1- e

-x
, uH ( x ) = 1- e

- 2x
.

现规定保险期为 0. 7,对于低风险类型的投保人,

下面把本文模型确定的最优保险合同与传统部分

保险合同 B做一个比较.

把相应数值 (以 ln2代替 0. 7) 分别带入式

( 4)、( 5)有

� e
- t
( 1- e

-( 0. 5+et-et�x+�x )
) + (1- e

- t
) ( 1- e

- ( 0. 5+�x)
)

� � � � = U ( 7)

� e
-2t
( 1- e

-2 ( 0. 5+et-et�x+�x )
)+ (1- e

- 2t
) ( 1- e

- 2 ( 0. 5+ �x)
)

� � � � � = 1 - e
- 2. 5

( 8)

注意到定理 1的证明, 当 t = T = 0. 7时,

UB = U(0. 7). 取一维搜索的步长 ∀ = 0�000 1(下

同 ),由式 (8)求出 �x ( 0. 7) 3 0�646 3后代入式

( 7)得

UB = U (T ) = U( 0. 7) 3 0�762 6

一般地,当 0+ �x + 0�646 3时,从 �x = 0开

始, 表 1是由式 ( 7)、( 8)求得的 U与 �x、t的 14组

对应关系.

表 1� U与 �x、t的对应

Tab le 1 C orrespondence to�x、t an dU

�x 0 0. 05 0. 10 0. 15 0. 20 0. 25 0. 30

t(�x ) 0. 062 99 0. 072 08 0. 082 80 0. 095 54 0. 110 8 0. 129 2 0. 151 8

U (�x) 0. 766 7 0. 766 4 0. 766 3 0. 766 2 0. 766 1 0. 765 9 0. 765 8

�x 0. 35 0. 40 0. 45 0. 50 0. 55 0. 60 0. 646 3

t(�x ) 0. 179 8 0. 215 2 0. 260 8 0. 321 3 0. 404 6 0. 525 6 0. 700 0

U (�x) 0. 765 7 0. 765 5 0. 765 3 0. 765 0 0. 764 6 0. 763 9 0. 762 6

� � 从上表可以观察到, U随 �x的增加而减少.

进一步可求出本文模型的数值解 t
* 3 0�062 99,

�x
*
= 0, !

* 3 0�065 02, U
* 3 0�766 7. U

*
>

UB ,说明至少在本例中本文模型确定的最优保险

合同的确是传统部分保险合同 B 的严格帕累

托改进4
.

5� 结束语

经济理论界对保险市场上逆向选择问题的解

决早有定论    在存在事前非对称信息情况下,

低风险类型的投保人只能被部分保险, 帕累托最

优的契约无法实现.在产品市场上诸如试用期、保

修期、包换期等具有的对产品质量甄别功能的提

示下,本文建立了事前非对称信息条件下带低赔

期的保险模型.保险期为 T时,带低赔期的保险合

同规定:投保人事前交纳与对称信息情况下一样

的保险金, 如果投保人在投保时刻起 t时间内发

生风险, 则投保人只能获得一个较低的赔偿 (或

不赔偿,即赔偿为 0时 ); 如果投保人顺利渡过低

赔期 t,在 [ t, T ] 时间内发生风险, 则获得与对称

信息下帕累托最优合同一样的赔偿, 并且在 [ t,

T ] 时间内无论发生风险与否,投保人都将获得保

险公司一定的补偿.正如文中所指出的,投保人实

质上是在低赔期获得一个较低效用的完全保险合

同, 而 [ t, T ]内获得一个较高效用的完全保险合

同. 该合同是借助低赔期来甄别投保人的 #质

量∃,即风险类型的, 这是因为投保人的风险越

高, 不能顺利渡过低赔期从而获得一个较低效用

的完全保险合同的可能性较大, 获得较高效用的

完全保险合同的可能性较小, 即投保人的风险越

高, 越害怕低赔期. 本文以一个算例说明确实存在

带低赔期的保险合同是传统部分保险合同帕累托

改进的情况.虽然带低赔期的保险合同仍然未能
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4 本例中最优的低赔期 t* 3 0�062 99实际上是免赔期,因为此时 �x* = 0.



排除低赔期内投保人承担风险的 #痛苦 ∃, 承袭了

理论界关于非对称信息下保险市场帕累托最优的

契约无法实现的定论, 但它毕竟朝着帕累托最优

又迈出了谨慎的一步, 具有一定的理论价值和现

实意义.

最后必须指出的是: 尽管本文以一个算例说

明了确实存在带低赔期的保险合同是传统部分保

险合同帕累托改进的情况, 却未能在一般意义上

给出模型的显式解,是一个缺憾. 然而任何一个理

论都不是在其产生之初就尽善尽美的. 作者希望

此文能为事前非对称信息条件下保险合同的设计

提供一个新的思路,起到一个抛砖引玉的作用.
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Insurance contract and low compensation tim e

 Pareto improvem ent of traditional partial insurance contract

MA Ben�jiang, TAN Chun�qiao, CHEN X iao�hong
Central South University, Schoo l o f Business, Changsha 410083, China

Abstract: Adverse selection has a serious e ffect upon the exchange effic iency o f the insurance marke,t th is

has not been so lved complete ly unt il now. A s a trial can screen the quality o f o ld cars in second hand carm ar�
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ke,t in th is paperw e discuss insurers o f tw o andmore risk typesw ith respect to a po licy ho lder action. An in�
surance contractmodelw ith low in it ia l compensation is estab lished. It puts forward that th is low compensat ion

per iod can be used to screen policy ho lders5 risk types. Insurance contractsw ith low compensation timemeans

tha t during the start of the signing the contrac,t if the po licy ho lder runs into risk, the insurance company w ill

g ive low compensat ion. On the o ther hand, if no c laim s arem ade during this period, then, unt il the end of the

insured time, the insurance company w ill provide a fu lly insured con trac.t In this cond ition of part ial insur�
ance, it is shown that during the low compensat ion period the probab ility of obta in ing low compensat ion is lar�
ger if a h igh risk po licy ho lder accepts the insurance con tract and v ice versa. This results in h igh risk policy

ho lders tending to give up the contrac.t An example is g iven to show th is cond ition ex isted in reality and w e

demonstrate a Pareto improvem ent to the traditiona l partia l insurance contrac.t

Key words: insurance contrac;t adverse se lect ion; asymmetric information; Pareto improvemen;t partia l

insurance
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F inancing constraints, expropriation of m inor shareholders, and abuse of

SEO proceeds

ZHU Yun
1
, WUW en�f eng1

, WU Chong�feng1
, O liverM. RUI

2

1. Anta iCo llege of E conom ics andM anagemen,t Shanghai Jiao Tong Un iversity, Shangha i 200052, China;

2. The Faculty of Business and Adm in istration, The ChineseUn iversity ofHong Kong, H ong K ong, Ch ina

Abstract: This paper analyzes the e ffect o f ownersh ip structures, expropriation o fm inor shareho lders and fi�
nanc ing constra ints on them is�investement of SEO proceeds. Using 439 r igh ts offering samp les from 1998 to

2001 in Ch ina stock marke,t w e find that the h igher the financ ia l slack before SEO, themore likely the abuse

o f the ra ised fund. And the low er the subscription rat io o f large shareho lders, themore likely the abuse of the

raised fund. However, the concentrat ion o f ow nersh ip doesn5 t significantly affect them is�investm ent behav ior.

Our results show that financing constra ints and expropriation ofm inor shareho lders are tw o key factors affect ing

the m is�investment behav ior.

Key words: seasoned equity o ffer ing; expropriation; financ ing constra ints; abuse o f SEO proceed
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