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［摘　 要］ 　 信息不对称问题一直受到学术界和业界的普遍关注。 然而，逆向选择理论并不总能

得到有力的实证结果支持，越来越多的研究表明保险市场可能存在正向选择效应。 因此，逆向选

择（高风险的人更积极地购买保险）和正向选择（由于风险厌恶程度等私人信息的存在，积极购

买保险的人出险概率更低）的存在性问题，一直受到反复的讨论。 某保险公司在 ２０１８ 年 ３ 月推

出了一款的激励版重疾险，用户运动达标即可获赠保额，除此之外与其他重疾险产品并无显著差

异。 如果重疾险市场中存在正向选择效应，那么风险厌恶程度更高的用户更有可能被“运动激励

价格折扣”活动所吸引。 而激励版重疾险的购买情况表明，购买者的风险厌恶程度偏高，说明重

疾险市场内存在明显的正向选择效应。 本文的实证证据并不能说明重疾险市场吸引了风险概率

偏高的人群，无法支持市场内存在明显的逆向选择效应。 本文丰富了信息不对称，尤其是正向选

择与逆向选择相关的研究，具有一定的学术价值和现实意义。
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一、引　 言

金融市场一直存在信息不对称问题，而信息不对称不利于市场的运行效率（Ａｋｅｒｌｏｆ，１９７０）。 许多

文献研究了不同场景下的信息不对称问题，发现信息摩擦和随之而来的市场失灵会在微观和宏观层面

上造成低效率（赵桂芹、吴洪，２０１０；廖理等，２０１４；程红等，２０１６；Ｄｅｎｇ ｅｔ ａｌ. ，２０２１）。 逆向选择理论是信

息不对称框架下最著名的理论之一。 Ｒｏｔｈｓｃｈｉｌｄ ｅｔ ａｌ． （１９７６）和 Ｗｉｌｓｏｎ（１９７７）假设被保险人拥有保险公

司不知道的私人信息，并以此构造出了经典的逆向选择模型。 具体而言，不同的被保险人之间存在风险

等级上的差异，如果被保险人认为自己是高风险的，那么为避免高风险带来的巨大损失，他们会购买更

多的保险。 基于这一理论模型，很多实证研究发现金融保险领域存在逆向选择效应（Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ. ，
２００４；Ｃｏｈｅｎ，２００５；Ｓｉｍｏｎ，２００５）。

然而，如果保险市场只存在逆向选择效应，高风险的人更多地购买保险，那么保险公司需要不断提

高产品定价，从而只能吸引风险更高的人购买，影响保险公司的市场范围，但事实并非如此。 关于这一

问题，研究人员发现，除了关于风险概率的私人信息，被保险人风险厌恶程度的差异化也会导致信息不

对称，拥有更多保险（风险厌恶程度高）的人风险发生的概率可能更低。 基于此，Ｈｅｍｅｎｗａｙ（１９９０）提出
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了“正向选择”的思想，即人们是否购买保险，除了受到对自身风险状况判断的影响外，还会受到自身风

险厌恶程度的影响。 具体而言，风险厌恶程度高的人会更加谨慎，购买更多的保险，并尽可能地预防风

险发生。 Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ． （２００６）从实证研究的角度，发现风险厌恶程度的异质性是造成正向选择效应

的主要原因。 进一步而言，许多实证研究发现被保险人的财富水平、收入水平、认知能力等其他私人信

息，也会导致保险市场存在正向选择（Ｎｅｔｚｅｒ ｅｔ ａｌ. ，２０１０；Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ. ，２００８；Ｂｕｃｈｍｕｅｌｌｅｒ ｅｔ ａｌ. ，２０１３）。
为了研究信息不对称问题，研究人员们提出了许多政策建议。 为了区分两种市场失灵的程度、采取

有效的市场措施进行干预，“识别不同类型的信息不对称问题”和“研究哪些信息不对称问题在实证上

是显著存在的”都是至关重要的问题。 如果重疾险市场存在明显的逆向选择现象，保险公司无法通过

单纯的产品设计和价格歧视机制，识别高质量的用户，因此需要复杂的产品设计机制和大量的投保人信

息数据。 这需要耗费巨大的成本，甚至可能会导致保险公司的经济损失。 然而，如果重疾险市场存在明

显的正向选择现象，那么保险公司仅通过简单的价格歧视，利用显示偏好原理，设计产品机制，就能够识

别优质用户，吸引高风险厌恶的用户进入保险市场。 因此，研究投保人风险厌恶程度的异质性，有利于

保险公司理解用户的保险需求，更科学地改进产品设计和用户风险评估。 然而，正向选择效应和逆向选

择效应在实践中很难清晰识别。 具体而言，正向选择和逆向选择是同时存在的，还是互为替代呢？ 两种

选择的效应是否有强弱大小之分呢？
以往的研究往往依赖一些被保险人的私人信息，如财富水平、收入水平、认知能力、财务规划能力等

等，去推测市场内是否存在正向选择效应与逆向选择效应。 一些文献将这些个人特征变量逐步加入风

险大小与投保额的回归模型中，研究出险与投保额之间的相关关系是否存在变化（Ｎｅｔｚｅｒ ｅｔ ａｌ. ，２０１０；
Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ. ，２００８；Ｊｏｈａｒ ｅｔ ａｌ. ，２０１２）。 另一些文献直接研究这些具有不同个人特征的被保险人在保险

购买上是否存在差异（Ｂａｕｅｒ ｅｔ ａｌ. ，２０２０；Ｇａｏ ｅｔ ａｌ. ，２００９；Ｗｕ ｅｔ ａｌ. ，２０１３）。 然而，直接利用被保险人的

各类私人特征，尤其是出险和投保额之间的相关关系，推测市场内是否存在正向选择或逆向选择效应，
存在一定的问题。 首先，研究出险和投保额之间的相关关系，无法清晰准确地识别出正向选择或逆向选

择效应（Ｅｉｎａｖ，２０１０）。 例如，出险和投保额之间的正相关关系，可能是市场内不存在正向选择效应，也
可能是市场内的逆向选择效应远远强于正向选择效应。 其次，研究出险和投保额之间的相关关系，无法

规避内生性问题，因为在分析中使用的健康指标，很有可能会受到医疗保险状况本身的影响。 例如与未

购买保险的人相比，购买保险的人可能会更积极地去医院检查与寻求治疗，因此这些人往往更容易被诊

断出疾病，但这并不意味着购买保险的人的实际健康状况比未购买保险的人差。 因此，应谨慎对待风险

水平与保险金额的“正相关”结果，以避免产生不恰当的判断。
为缓解上述问题，本文利用这一自然实验———国内某知名保险公司于 ２０１８ 年 ３ 月推出了一款

“运动达标则可获赠保额”的激励版重疾险产品，研究重疾险市场中是否存在正向选择效应和逆向选

择效应。 在 ２０１８ 年 ３ 月以前，该保险公司一直持续出售多款不同保险期限、不同理赔疾病范围、不
同理赔次数的普通版重疾险产品。 在 ２０１８ 年 ３ 月，该保险公司新推出了一款基于智能设备的运动

激励计划重疾险产品，用户参与保险公司的运动记录平台活动，利用手机 ＡＰＰ 上传其每日运动步数，
坚持运动到一定程度会赠送保额。 除了“运动激励价格折扣”外，该款重疾险与其他重疾险产品并无

显著差异。
本文的创新点有三个方面。 首先，基于保险公司真实的微观数据，拓展了重疾险市场关于信息不对

称问题的研究。 更好地识别不同类型的信息不对称问题、研究哪些信息不对称问题在实证上是显著存

在的，对于确定有效的政策建议、采取有效的市场措施进行干预来说是至关重要的。 另外，以往的文献，
尤其是分析中国保险市场信息不对称问题的研究，大多使用问卷调查的数据，而本文使用的是保险公司

在全国范围内销售的微观保单数据，真实性和客观性更好。
第二，利用公司推出“价格折扣”激励版重疾险这一自然实验，对比不同购买行为的人群在风险

厌恶程度和风险概率上的差异，识别重疾险市场中是否存在正向选择效应或逆向选择效应。 以往的
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文献直接利用出险和投保额之间的相关关系，无法清晰地识别出正向选择或逆向选择。 例如，出险

和投保额之间的正相关关系，可能是市场内不存在正向选择效应，也可能是市场内的逆向选择效应

远远强于正向选择效应，甚至也可能受到道德风险的影响。 这一方法也无法规避内生性问题，因为

在分析中使用的健康指标，很有可能会受到医疗保险状况本身的影响。 本文的研究对象均为购买保

险的用户，且在研究中加入了用户的保险金额等控制变量，在一定程度上缓解了这一问题。
第三，为正向选择在我国保险市场，尤其是重疾险市场的存在性问题提供了实证证据。 国内文献大

多重点关注信息不对称框架下的逆向选择问题，探讨因此带来的市场效率低下问题（臧文斌等，２０１３；
张欢等，２００６；王珺等，２００７）。 本文提供了实证证据，证明了我国重疾险市场中存在明显的正向选择效

应。 研究市场中不同类型信息不对称的存在性问题，有利于确定有效的政策建议，缓解信息不对称带来

的市场失灵。 本文的实证结果说明，被保险人的风险厌恶程度，也是信息不对称框架下重要的私人信息

之一，有利于保险公司理解投保人的保险需求，改进产品设计和用户风险评估。

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

本文与信息不对称的研究相关。 学术研究普遍发现信息不对称问题会对市场造成损失。
Ａｋｅｒｌｏｆ（１９７０）在二手车售卖市场发现了信息不对称的存在，而信息不对称不利于市场的运行效率。
许多文献都发现保险领域中存在信息不对称问题，并且会影响市场的运行效率，使市场参与方蒙受

一定的损失。 在医疗保险市场中，Ｍａｎｎｉｎｇ 等（１９８７）研究分担病人支付的部分费用如何影响对医疗服

务的需求，发现医疗保险信息不对称会导致医疗资源的浪费。 黄枫等（２０１２）发现医疗保险能够通过费

用分担有效地遏制医疗服务需求方的过度消费，缓解信息不对称。 Ｂａｉｃｋｅｒ 等（２０１５）发现患者由于担忧

治疗成本，往往过度使用低价值医疗服务，而健康险不仅可以提供经济保护，还可以提高医疗保健效率。
在汽车保险市场中，赵桂芹和吴洪（２０１０）利用动态续保数据，发现我国的机动车商业三责险市场存在

显著的信息不对称现象；Ｄｅｎｇ 等（２０２１）发现汽车保险市场存在信息不对称，而具有更灵活的奖惩机制

的契约合同能够有效地减少驾驶员的风险行为，减轻道德风险效应。
１. 关于逆向选择的研究

许多文献研究了保险市场中的逆向选择效应。 Ｗｉｌｓｏｎ（１９７７）和 Ｒｏｔｈｓｃｈｉｌｄ 等（１９７６）构造了经典的

逆向选择理论模型，基于此，很多实证研究发现保险市场，尤其是医疗保险市场（Ｓｉｍｏｎ，２００５）、年金市

场（Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ. ，２００４；Ｆｒｉｅｄｍａｎ ｅｔ ａｌ. ，１９９０；Ｂｒｕｇｇｉａｖｉｎｉ ｅｔ ａｌ. ，１９９３）和汽车保险市场（Ｃｏｈｅｎ，２００５）
中存在严重的逆向选择效应。 国内也有很多文献研究了保险市场中的逆向选择问题。 在医疗保险市

场，臧文斌等（２０１３）利用我国城镇居民医疗保险跟踪调查数据（ＵＲＢＭＩ），发现城镇居民和城镇职工医

疗保险市场中存在逆向选择问题。 具体而言，在未被城镇职工基本医疗保险覆盖的城镇人群中，健康状

况较差的个体更倾向于参加城镇居民基本医疗。 张欢（２００６）构造了逆向选择指数 ＡＳＩ，并以此发现北

京市海淀区的养老保险、失业保险和医疗保险市场中存在严重的逆向选择效应。 在汽车保险市场，王珺

等（２００７）发现风险越高的投保人在购买汽车保险时，会倾向于购买更高的保险金额和更低的免赔额，
说明中国的车险市场确实存在逆向选择效应。

２. 关于正向选择的研究

然而，如果保险市场只存在逆向选择效应，高风险的人更多地购买保险，那么保险公司需要不断提

高产品定价，从而只能吸引风险更高的人购买，影响保险公司的市场范围。 基于这一问题，另一些文献

研究了正向选择效应。 Ｈｅｍｅｎｗａｙ（１９９０）首次提出了“正向选择”的思想，即人们是否购买保险，除了受

到对自身风险状况判断的影响外，还会受到自身风险厌恶程度的影响。 Ｓｍａｒｔ （２０００） 和 Ｗａｍｂａｃｈ
（２０００）进一步扩展了“正向选择”思想下的信息不对称模型。 从实证研究的角度，Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ 等（２００６）
发现在长期护理保险市场中，拥有更多保险的人并没有更高的风险，而风险厌恶程度的异质性是造成这
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种正向选择效应的主要原因。 Ｃｕｔｌｅｒ 等（２００８）利用投保人的个人行为特征度量其风险偏好的异质性，
发现风险厌恶程度越高的人往往会购买更多的保险，而这些人的风险损失概率反而更低，说明美国的保

险市场也存在正向选择效应。 进一步而言，许多研究发现被保险人的财富水平（Ｎｅｔｚｅｒ ｅｔ ａｌ. ，２０１０）、收
入水平（Ｊｏｈａｒ ｅｔ ａｌ. ，２０１２）、认知能力（Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ. ，２００８）等其他私人信息，也会与个人的风险厌恶程度

产生关联，从而导致保险市场的正向选择效应。
３. 关于逆向选择和正向选择是否并存的研究

当然，正向选择的存在并不意味着它会完全替代逆向选择。 因此，很多文献进而研究了正向选择效

应与逆向选择效应是否并存，是否存在替代关系，以及二者之间的强弱大小（许荣等，２０１５）。 以往的研

究往往依赖一些被保险人的私人信息，如财富水平、收入水平、认知能力、财务规划能力等等，去推测市

场内是否同时存在正向选择效应与逆向选择效应。
一些研究发现市场内同时存在正向选择效应和逆向选择效应。 Ｊｏｈａｒ 等（２０１２）发现在澳大利亚健

康险市场，被保险人的投保额和风险是负相关关系，说明市场中存在逆向选择效应。 由于政府鼓励高收

入家庭购买健康险，因此当加入了被保险人的收入作为控制变量后，投保额和风险的关系变为了正相

关，因此这也说明市场中也同时存在正向选择效应。 Ｂａｕｅｒ 等（２０２０）发现德国口腔保险市场的保险金

额和口腔治疗费用之间并不相关，发现正向选择效应与逆向选择效应同时存在且相互抵消。 关于中国

的健康险市场，Ｇａｏ 等（２００９）发现被保险人的医疗费用支出与健康险基本险额度呈负相关关系，而与健

康险附加险额度呈正相关关系，说明市场内同时存在正向选择效应与逆向选择效应。
一些研究发现市场内存在正向选择效应，而没有明显的证据验证逆向选择效应的存在。 Ｓｏｉｋａ

（２０１５）研究了个人长期残疾保险市场中的信息不对称问题，通过团体保险市场来控制道德风险，试图

理清个人保险市场中的道德风险和选择问题。 通过检验风险和保险购买之间的相关性发现个人长期伤

残保险市场中存在明显的正向选择效应。
（二）关于重疾险的研究综述

本文的研究聚焦于重疾险产品，目前对重疾险的研究主要有以下两个大类：一类是研究重疾险市场

的机制和体系问题，如信息不对称现象、健康保险需求问题等等；另一类是研究重疾险的作用和有效性

问题，例如重疾险本身对于个人健康、家庭消费的影响。 关于重疾险市场的机制和体系问题，Ｊｏｈａｒ 等

（２０１２）发现被保险人的健康保险支出和风险是负相关关系，说明市场中存在逆向选择效应。 当加入了

被保险人的收入作为控制变量后，投保额和风险的关系变为了正相关，也说明市场中也同时存在正向选

择效应。 很多文献也研究了医疗保险制度改革的公平性问题（左学金等，２００１；吴成丕，２００３）。 关于重

疾险的作用和有效性问题，许多学者研究了重疾险对健康状况（Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ. ，２０１２）、实际医疗支出

（Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ，２００７；Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ，２００８）、接受医疗服务（Ｃａｒｄ ｅｔ ａｌ. ，２００８）等的影响。 郑莉莉等（２０２０）发现

购买商业保险能够有效地促进居民消费。
（三）研究假设

正向选择和逆向选择往往与个人许多不可观察的特征息息相关，一般来说，我们无法观察到这些私

人信息。 而根据显示性偏好理论，消费者在一定价格条件下的购买行为会显示其内在的偏好倾向。 因

此，本文根据消费者的购买行为来推测其内在偏好的差异，并通过对比不同购买行为的人群之间的特征

（参见图 １），判断重疾险市场中是否存在正向选择效应或逆向选择效应。
本文的研究基于一个自然实验———国内某知名保险公司于 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日推出了一款带有运动

激励计划的重疾险产品。 该保险具有运动激励计划，即用户通过手机 ＡＰＰ 上传其每日运动步数，坚持

运动达到一定标准会增加保额。 在推出这款激励版重疾险前后，该公司同时也出售其他 １９ 种不带有该

运动激励计划的同类型重疾险产品。 这些普通版重疾险产品仅仅在理赔疾病数量、理赔次数、保险期间

上存在细微的差异，本质上均为同类型重疾险产品。
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图 １　 根据不同购买行为的人群分组

如果重疾险市场中存在正向选择效应，那么根据 Ｈｅｍｅｎｗａｙ（１９９０）和 Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ 等（２００６）的研

究结果，重疾险市场会吸引风险厌恶程度更高的人。 根据 Ａｒｒｏｗ（１９７１）和 Ｐｒａｔｔ（１９６４）提出的风险厌

恶理论，在风险与收益的权衡过程中，对于有一定概率获得出险理赔的保险产品，产品获得收益具有

不确定性，而风险厌恶程度更高的人更讨厌这种不确定性，因此他们只愿意付出更低的成本去购买

保险产品。 故而，当公司推出“运动达标则可获赠保额”的激励版重疾险后，风险厌恶程度更高的用

户更有可能被“运动激励价格折扣”活动所吸引，选择购买激励版重疾险。 因此，如果重疾险市场中

存在正向选择效应，那么相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，购买激励版重疾险的用户

风险厌恶程度会相对更高。 进一步而言，风险厌恶程度偏高的那部分用户选择购买激励版重疾险，
那么相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，２０１８ 年 ３ 月后购买普通版重疾险的用户风险

厌恶程度会相对更低。 基于该自然实验———该公司于 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日推出激励版重疾险，本文提出

第一个研究假设：
假设 １：根据正向选择理论，相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，购买激励版重疾险的

用户风险厌恶程度相对更高。
进一步而言，风险厌恶程度偏高的那部分用户选择了购买激励版重疾险，那么相对于 ２０１８ 年 ３ 月

之前购买普通版重疾险的用户，２０１８ 年 ３ 月及之后购买普通版重疾险的用户风险厌恶程度会相对更

低。 本文提出第二个研究假设：
假设 ２：根据正向选择理论，相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，２０１８ 年 ３ 月后购买普

通版重疾险的用户风险厌恶程度相对更低。
类似地，如果重疾险市场中存在逆向选择效应，那么根据 Ｗｉｌｓｏｎ（１９７７）和 Ｒｏｔｈｓｃｈｉｌｄ 等（１９７６）的研

究结果，重疾险市场会吸引高风险的人。 根据“理性人”假说，消费者追求的是自身期望效用的最大化，
因此如果预期收益越低，消费者愿意为之付出的成本也越低。 风险偏低的用户由于自身发生风险获得

理赔的概率偏低，购买保险产品的预期收益也越低，因此只有当保险价格足够低的时候，他们才更愿意

购买保险。 故而，当公司推出“运动达标则可获赠保额”的激励版重疾险后，风险概率更低的用户更有

可能被“运动激励价格折扣”活动所吸引，选择购买激励版重疾险。 因此，如果重疾险市场中存在逆向

选择效应，相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，购买激励版重疾险的用户风险概率会相对

更低。 进一步而言，风险概率相对更低的那部分用户选择购买激励版重疾险，那么相对于 ２０１８ 年 ３ 月

前购买普通版重疾险的用户，２０１８ 年 ３ 月后购买普通版重疾险的用户风险概率会相对更高。 如果重疾

险市场中存在逆向选择效应，那么根据 Ｗｉｌｓｏｎ（１９７７）和 Ｒｏｔｈｓｃｈｉｌｄ 等（１９７６）的研究结果，重疾险市场会

吸引高风险的人。 根据“理性人”假说，消费者追求的是自身期望效用的最大化，因此如果预期收益越

低，消费者愿意为之付出的成本也越低。 风险偏低的用户由于自身发生风险获得理赔的概率偏低，购买

保险产品的预期收益也越低，因此只有当保险价格足够低的时候，他们才更愿意购买保险。 基于该自然

实验———该公司于 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日推出激励版重疾险，本文提出第三个研究假设：
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假设 ３：根据逆向选择理论，相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，购买激励版重疾险的

用户风险概率相对更低。
进一步而言，风险概率相对更低的那部分用户选择购买激励版重疾险，那么相对于 ２０１８ 年 ３ 月之

前购买普通版重疾险的用户，２０１８ 年 ３ 月及之后购买普通版重疾险的用户风险概率会相对更高。 因此

本文提出第四个研究假设：
假设 ４：根据逆向选择理论，相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，２０１８ 年 ３ 月后购买普

通版重疾险的用户风险概率相对更高。

三、数据与前提假设

（一）数据来源

本研究基于一个自然实验———国内某知名保险公司于 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日推出了一款带有运动激励

计划的重疾险产品。 该保险具有运动激励计划，即用户通过手机 ＡＰＰ 上传其每日运动步数，坚持运动

达到一定标准会增加保额。 在合同生效两年内，若用户累计 １５ 个月每月至少有 ２０ 天的运动步数不少

于 １００００ 步，那么一旦用户在合同生效第三年及以后患病，保险公司会按基本保险金额的 ２％额外给付

轻症重疾保险金、５％额外给付重大疾病保险金、５％额外给付身故保险金；若用户累计 ２０ 个月每月至少

有 ２０ 天的运动步数不少于 １００００ 步，那么一旦用户在合同生效第三年及以后患病，保险公司会按基本

保险金额的 ３％额外给付轻症重疾保险金、１０％额外给付重大疾病保险金、１０％ 额外给付身故保险金。
在推出这款激励版重疾险前后，该公司同时也出售其他 １９ 种不带有该运动激励计划的同类型重疾险产

品。 这些普通版重疾险产品仅仅在理赔疾病数量、理赔次数、保险期间上存在细微的差异，本质上均为

同类型重疾险产品。
本文的核心研究数据是 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日，包含激励版重疾险在内，该公司出

售的所有重疾险产品的保单数据、险种类型数据、历史购买保险数据和出险理赔数据。 保单数据包含被

保险人基本信息，如被保险人投保时的年龄、性别、所处省份，以及保险合同基本信息，如保险金额、保险

期限。 险种类型数据包含该款重疾险产品保障的轻症疾病数量、轻症疾病理赔次数、轻症疾病理赔额占

合同保险金额的比例、重症疾病数量、重症疾病理赔次数等等。 历史购买保险数据包含用户在保单生效

前三年内购买的保险产品数量和保险产品种类。 出险理赔数据包含用户是否出险，以及出险理赔的

金额。
本文的核心研究人群分为三类，参见图 １：人群①为 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日购买普

通版重疾险产品的用户，人群②为 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日购买激励版重疾险产品的用

户，人群③为 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日购买普通版重疾险产品的用户。 本文希望基于这一

自然实验，根据消费者的购买行为来推测其内在偏好的差异，并通过对比这三类具有不同购买行为的人

群（对比人群①与人群②，对比人群①与人群③）之间的特征，判断重疾险市场中是否存在正向选择效

应或逆向选择效应。
（二）变量定义

本文实证研究涉及到的变量，具体变量定义参见表 １。 假设 １ 和假设 ２ 的核心因变量是用户的风

险厌恶程度。 本文参考 Ｂａｕｅｒ ａｔ ａｌ． （２０２０）、Ｍｅｚａ ａｔ ａｌ． （２００１）和 Ｃｉｃｃｈｅｔｔｉ ａｔ ａｌ． （１９９４），构建了三个代

表用户风险厌恶程度的指标：ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍｉ、ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄｉ 和 ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅｉ。 具体而言，
ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍｉ代表用户在保单 ｉ 生效前三年内购买保险产品的数量；ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄｉ为虚拟变量，
若用户在保单 ｉ 生效前三年内购买保险产品的数量大于 ２，则取 １，否则取 ０；ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅｉ代表用

户在保单 ｉ 生效前三年内购买保险产品的种类。 对于这三种构造方法，取值越大，均代表用户的风险厌

恶程度越大。 其中，ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍｉ和 ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅｉ这两个连续变量均在 １％ 和 ９９％ 的水平上

进行缩尾处理。
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变量定义表

表 １

变量 变量定义

ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍ 被保险人在保单生效前三年内购买保险产品的数量

ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄ 被保险人在保单生效前三年内购买保险产品的数量大于 ２，则取 １，否则取 ０

ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅ 被保险人在保单生效前三年内购买保险产品的种类

Ｃｌａｉｍ 被保险人出险理赔时取 １，否则取 ０

Ｐａｉｄｍｏｎｅｙ 被保险人出险理赔时的理赔金额（元），若未出险则取 ０

ａｆｔｅｒ 若保单属于 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日，则取 １，否则取 ０

ｔｒｅａｔ 若保单属于激励版重疾险，则取 １，否则取 ０

Ａｇｅ 被保险人在投保时的年龄

Ｆｅｍａｌｅ 被保险人的性别，女性取 １，男性取 ０

Ａｍｎｔ 被保险人在保险合同中约定的保险金额（元）

Ｔｅｒｍ 被保险人在保险合同中约定的保险期限（年）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ 被保险人的风险暴露天数

ＭｉｎｏｒＴｙｐｅ 被保险人在保险合同中约定的轻症疾病数量

ＭｉｎｏｒＴｉｍｅｓ 被保险人在保险合同中约定的轻症疾病理赔次数

ＭｉｎｏｒＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ 被保险人在保险合同中约定的轻症疾病理赔额占合同保险金额的比例

ＭａｊｏｒＴｙｐｅ 被保险人在保险合同中约定的重症疾病数量

ＭａｊｏｒＴｉｍｅｓ 被保险人在保险合同中约定的重症疾病理赔次数

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 被保险人所处的省份

Ｐｒｅｍ 被保险人在保险合同中约定的保费（元）

　 　 假设 ３ 和假设 ４ 的核心因变量是用户的风险概率，分别为 Ｃｌａｉｍｉ和 Ｐａｉｄｍｏｎｅｙｉ：Ｃｌａｉｍｉ代表用户是否

出险，Ｐａｉｄｍｏｎｅｙｉ代表根据用户的理赔金额，取对数后作为因变量。 假设 １ 和假设 ３ 的核心自变量是

ｔｒｅａｔｉ，若保单 ｉ 属于激励版重疾险，则 ｔｒｅａｔｉ取 １，若保单 ｉ 属于普通版重疾险，则 ｔｒｅａｔｉ取 ０。 假设 ２ 和假设 ４
的核心自变量是 ａｆｔｅｒｉ，若保单 ｉ 的生效日在 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日之间，则 ａｆｔｅｒｉ取 １，若生

效日在 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日之间，则 ａｆｔｅｒｉ取 ０。
本文涉及的控制变量包括，用户的年龄（Ａｇｅ）、性别（Ｆｅｍａｌｅ）、保险金额（Ａｍｎｔ）、保险期限（Ｔｅｒｍ）、风

险暴露天数（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）、省份（Ｐｒｏｖｉｎｃｅ）和险种特征等。 其中，风险暴露天数（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）代表保单生效日到

出险观测截止日期的天数，为保证不同时段内生效的保单，其出险情况的可比性，若保单生效日在 ２０１８ 年

３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日之间，出险情况的统计截至 ２０２１ 年 ５ 月 ３１ 日；若保单生效日在 ２０１７ 年 １２ 月

１ 日至 ２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日之间，出险情况的统计截至 ２０２１ 年 ２ 月 ２８ 日①。 险种特征包含该款产品保障的

轻症疾病数量（ＭｉｎｏｒＴｙｐｅ）、轻症疾病理赔次数（ＭｉｎｏｒＴｉｍｅｓ）、轻症疾病理赔额占合同保险金额的比例（Ｍｉ⁃
ｎｏｒＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ）、重症疾病数量（ＭａｊｏｒＴｙｐｅ）、重症疾病理赔次数（ＭａｊｏｒＴｉｍｅｓ）。

（三）样本合理性分析

１. 推出激励版重疾险后，用户数量与保单数量显著增长

首先，以该公司的同类型重疾险产品（包含普通版重疾险和激励版重疾险）为样本，无论以保单数

为衡量基准（图 ２），还是以用户数作为衡量基准（图 ３），均能够发现，在 １８ 年 ３ 月之后（红色垂直线右

—０９—
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①由于产品推出时间的客观限制，本文使用三年的出险情况作为风险的度量，确实存在数据观测范围相对较短的问
题，但这一不足并不会影响结论，也不会造成任何偏差。 很多逆向选择的文献研究也是基于类似时间长度的数据，例如
Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ａｔ ａｌ． （２００６）。



侧），重疾险保单数和重疾险用户数均有明显的提升，说明公司推出的这款激励版重疾险的确吸引了一

定量的用户。

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. 推出激励版重疾险前后，普通版重疾险定价无显著变化

首先，需要验证在 ２０１８ 年 ３ 月前后，普通版重疾险吸引的用户差异是否仅仅受到 ２０１８ 年 ３ 月公司

推出“价格折扣”的激励版重疾险的影响。 考虑到普通版重疾险在产品设计上并未发生任何改变，因
此，只需要检验在 ２０１８ 年 ３ 月前后，普通版重疾险在产品定价上是否发生明显变化。 本文提出了第一

个前提假设：
前提 １：在 ２０１８ 年 ３ 月前后普通版重疾险的定价并未发生变化。
针对前提 １，本文设计的实证回归模型如下：
ｌｎｐｒｅｍｉ ＝ α ＋ β１ ａｆｔｅｒｉ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉ （１）
其中 ｉ 表示第 ｉ 个保单观测值，ｐｒｅｍｉ 代表第 ｉ 个保单的保费，ｌｎｐｒｅｍｉ 是取对数后的结果。 前提 １ 的

数据样本是 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日所有普通版重疾险的保单观测值。 ａｆｔｅｒｉ 是时间虚拟

变量，若保单 ｉ 属于 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日，则 ａｆｔｅｒｉ 取 １，否则取 ０。 这一实证设计控制

了用户的年龄、性别、保险金额、保险期限、缴费期限、险种固定效应和用户所处省份固定效应。 εｉ 是随

机扰动项。 为了排除极端值的影响，本文对 ｌｎｐｒｅｍｉ 这一连续变量在 １％ 和 ９９％ 的水平上进行缩尾处

理。 如果 β１ 不显著，则说明 ２０１８ 年 ３ 月前后普通版重疾险的定价并未发生变化。
回归结果如表 ２ 所示，在控制了保单特征、省份固定效应和险种固定效应以后，ａｆｔｅｒ 的系数不显著。

这也验证了前提 １，说明在 ２０１８ 年 ３ 月前后，普通版重疾险在产品定价上未发生明显变化。 因此，普通

版重疾险吸引用户的差异，仅仅受到 ２０１８ 年 ３ 月公司推出“价格折扣”的激励版重疾险的影响。
普通版重疾险定价无显著变化

表 ２

（１） （１）

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ ｌｎｐｒｅｍ 保单特征 是

ａｆｔｅｒ － ０. ００３ 省份固定效应 是

（ － １. ４１３） 险种固定效应 是

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ６. ５７６∗∗∗ 观测数 １４９０２４
（１６. ４３０） Ｒ２ ０. ９０４

　 　 注：表格使用 ＯＬＳ 模型，各变量定义见表 １，括号中为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示统计检验在 １％ 、５％和 １０％水平上显
著。下表同。

３. 激励版重疾险与普通版重疾险的定价无显著差异

进一步而言，本文希望在控制了险种特征后，普通版重疾险和激励版重疾险只存在是否带有运动激

励的“价格折扣”这一个差别。 用户仅仅基于“价格折扣”活动，在普通版重疾险和激励版重疾险中做出

不同选择。 因此，本文接下来验证不同重疾险的定价是否存在显著差异，提出了第二个前提假设：
前提 ２：在 ２０１８ 年 ３ 月之后，与其他普通版重疾险相比，激励版重疾险的定价并无显著差异。
针对前提 ２，本文设计的实证回归模型如下：

—１９—
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ｌｎｐｒｅｍｉ ＝ α ＋ β２ ｔｒｅａｔｉ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉ （２）
其中，ｉ 表示第 ｉ 个保单观测值，ｐｒｅｍｉ代表第 ｉ 个保单的保费，ｌｎｐｒｅｍｉ是取对数后的结果。 前提 ２ 的

数据样本是 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日所有激励版重疾险和普通版重疾险的保单观测值。
ｔｒｅａｔｉ是虚拟变量，若保单 ｉ 属于激励版重疾险，则 ｔｒｅａｔｉ取 １，若保单 ｉ 属于普通版重疾险，则 ｔｒｅａｔｉ取 ０。
这一实证设计控制了用户的年龄、性别、保险金额、保险期限、缴费期限、险种特征和用户所处省份固定

效应。 其中险种特征包含该款产品保障的轻症疾病数量（ＭｉｎｏｒＴｙｐｅ）、轻症疾病理赔次数（Ｍｉｎｏｒ⁃
Ｔｉｍｅｓ）、轻症疾病理赔额占合同保险金额的比例（ＭｉｎｏｒＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ）、重症疾病数量（ＭａｊｏｒＴｙｐｅ）、重症疾

病理赔次数（ＭａｊｏｒＴｉｍｅｓ）。 εｉ是随机扰动项。 为了排除极端值的影响，本文对 ｌｎｐｒｅｍｉ这一连续变量在

１％和 ９９％的水平上进行缩尾处理。 如果 β２ 不显著，说明在 ２０１８ 年 ３ 月之后，与其他普通版重疾险相

比，激励版重疾险的定价并无显著差异。
回归结果如表 ３ 所示，在控制了保单特征、险种特征和省份固定效应以后，ｔｒｅａｔ 的系数不显著。 这

也验证了前提 ２，说明在 ２０１８ 年 ３ 月后，用户仅仅基于激励版重疾险的“运动激励折扣活动”做出不同

选择，而不同重疾险的定价之间并不存在显著差异。
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） 保单特征 是

ＭｉｎｏｒＴｉｍｅｓ ０. ０９３∗∗∗ 省份固定效应 是

（１９. １０９） 观测数 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

为了比较 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，与购买激励版重疾险的用户在风险厌恶程度上

的差异，验证假设 １，回归模型设定如下：
ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎｉ ＝ α ＋ β１ ｔｒｅａｔｉ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉ （３）
假设 １ 的数据样本是 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日生效的所有激励版重疾险保单观测值，

以及 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日生效的所有普通版重疾险保单观测值。 其中 ｉ 表示第 ｉ 个
保单观测值，ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎｉ代表第 ｉ 个保单用户的风险厌恶程度，参考 Ｂａｕｅｒ ｅｔ ａｌ． （２０２０）、Ｍｅｚａ ｅｔ ａｌ．
（２００１）和 Ｃｉｃｃｈｅｔｔｉ ｅｔ ａｌ． （１９９４），本文构造了三个衡量风险厌恶程度的指标：ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍｉ、ＲｉｓｋＡ⁃
ｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄｉ和 ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅｉ。 ｔｒｅａｔｉ是虚拟变量，若保单 ｉ 属于激励版重疾险，则 ｔｒｅａｔｉ取 １，否则取 ０。
这一实证设计控制了用户的年龄、性别、保险金额、保险期限、险种特征和用户所处省份固定效应。 εｉ是

随机扰动项。
如果 β１ 正显著，则说明相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，购买激励版重疾险的用户

风险厌恶程度会相对更高，从而验证市场内存在明显的正向选择效应。
接下来，为了比较 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，与 ２０１８ 年 ３ 月后购买普通版重疾险的

用户在风险厌恶程度上的差异，验证假设 ２，回归模型设定如下：
—２９—
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ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎｉ ＝ α ＋ β２ ａｆｔｅｒｉ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉ （４）
假设 ２ 的数据样本是 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日生效的所有普通版重疾险保单观测值。

其中 ｉ 表示第 ｉ 个保单观测值，ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎｉ代表第 ｉ 个保单用户的风险厌恶程度，指标的构建方法与模

型（３）相同。 ａｆｔｅｒｉ是时间虚拟变量，若保单 ｉ 的生效日在 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日之间，则
ａｆｔｅｒｉ取 １，否则取 ０。 这一实证设计控制了用户的年龄、性别、保险金额、保险期限、险种固定效应和用户

所处省份固定效应。 εｉ是随机扰动项。
如果 β２ 负显著，则说明相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，２０１８ 年 ３ 月后购买普通版

重疾险的用户风险厌恶程度会相对更低，从而验证市场内存在明显的正向选择效应。
为了比较 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，与购买激励版重疾险的用户在风险概率上的差

异，验证假设 ３，回归模型设定如下：
Ｒｉｓｋｉ ＝ α ＋ β３ ｔｒｅａｔｉ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉ （５）
假设 ３ 的数据样本是 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日生效的所有激励版重疾险保单观测值，

以及 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日生效的所有普通版重疾险保单观测值。 其中 ｉ 表示第 ｉ 个
保单观测值，Ｒｉｓｋｉ代表第 ｉ 个保单用户的风险概率，分别为 Ｃｌａｉｍｉ和 Ｐａｉｄｍｏｎｅｙｉ

①。 ｔｒｅａｔｉ是虚拟变量，若
保单 ｉ 属于激励版重疾险，则 ｔｒｅａｔｉ取 １，否则取 ０。 这一实证设计控制了用户的年龄、性别、风险暴露的

天数、保险金额、保险期限、险种特征和用户所处省份固定效应。 εｉ是随机扰动项。
如果 β３ 负显著，则说明相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，购买激励版重疾险的用户

风险概率相对更低，从而验证市场内存在明显的逆向选择效应。
最后，为比较 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，与 ２０１８ 年 ３ 月后购买普通版重疾险的用户

在风险概率上的差异，验证假设 ４，回归模型设定如下：
Ｒｉｓｋｉ ＝ α ＋ β４ａｆｔｅｒｉ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ εｉ （６）
假设 ４ 的数据样本是 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日生效的所有普通版重疾险保单观测值。

其中 ｉ 表示第 ｉ 个保单观测值，Ｒｉｓｋｉ代表第 ｉ 个保单用户的风险概率，四种构造方法与回归模型（５）一
致②。 ａｆｔｅｒｉ是时间虚拟变量，若保单 ｉ 属于 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日，则 ａｆｔｅｒｉ取 １，否则取

０。 这一实证设计控制了用户的年龄、性别、保险金额、保险期限、险种特征和用户所处省份固定效应。
如果 β４正显著，则说明相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，２０１８ 年 ３ 月后购买普通版

重疾险的用户风险概率会相对更高，从而验证市场内存在明显的逆向选择效应。
（二）描述性统计

假设 １ 和假设 ３ 的数据样本是 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日生效的所有激励版重疾险保

单，以及 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日生效的所有普通版重疾险保单，共计 １１１４０１ 个观测值。
描述性统计如表 ４ 所示。

假设 １ 的核心因变量是风险厌恶程度，共有三种衡量方式。 ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍ 平均值为 １. ４３０，标
准差为 ２. ５２３，代表被保险人在保单生效前三年内平均购买了 １. ４３０ 个保险产品。 ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄ 的平

均值为 ０. １８８，代表有 １８. ８％的被保险人在保单生效前三年内购买保险产品的数量大于 ２。 ＲｉｓｋＡｖｅｒ⁃
ｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅ 平均值为 １. １７７，标准差为 １. ９５６，代表被保险人在保单生效前三年内平均购买了 １. １７７ 种保

险产品。
假设 ３ 的核心因变量是风险概率，共有两种衡量方式。 出险（Ｃｌａｉｍ）乘以 １００ 展示，平均值为
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①

②

为保证两组人群出险情况的可比性，２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日的激励版重疾险保单出险情况截至
２０２１ 年 ５ 月 ３１ 日，２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日的普通版重疾险保单出险情况截至 ２０２１ 年 ２ 月 ２８ 日。

为保证两组人群出险情况的可比性，２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日的普通版重疾险保单出险情况截至
２０２１ 年 ５ 月 ３１ 日，２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日的普通版重疾险保单出险情况截至 ２０２１ 年 ２ 月 ２８ 日。



０. ７９４，标准差为 ８. ８７３，说明全样本的出险率为 ０. ７９４％ 。 理赔金额（Ｐａｉｄｍｏｎｅｙ）平均值为 ９９５ 元。
假设 １ 和假设 ３ 的核心自变量是 ｔｒｅａｔ，若保单属于激励版重疾险，则取 １，否则取 ０。 ｔｒｅａｔ 的平均值

为 ０. ３１６，标准差为 ０. ４６５，代表样本中有 ３１. ６％的保单为激励版重疾险。
描述性统计 －对应假设 １ 和假设 ３（Ｎ ＝１１１４０１）

表 ４

ｖａｒｉａｂｌｅ 均值 标准差 最小值 ２５ 分位数 ５０ 分位数 ７５ 分位数 最大值

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（千） 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（千） 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

　 　 回归模型还涉及一系列控制变量，包括用户的年龄（Ａｇｅ）、性别（Ｆｅｍａｌｅ）、保险金额（Ａｍｎｔ）、保险

期限（Ｔｅｒｍ）、所处省份 （ Ｐｒｏｖｉｎｃｅ），以及一些险种特征，包含该款产品保障的轻症疾病数量 （Ｍｉ⁃
ｎｏｒＴｙｐｅ）、轻症疾病理赔额占合同保险金额的比例（ＭｉｎｏｒＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ）、轻症疾病理赔次数（ＭｉｎｏｒＴｉｍｅｓ）、
重症疾病数量（ＭａｊｏｒＴｙｐｅ）、重症疾病理赔次数（ＭａｊｏｒＴｉｍｅｓ）。

用户年龄（Ａｇｅ）在 １８ 岁至 ６０ 岁之间，平均值为 ３６. ６７８，标准差为 ９. ４２４，其中 ２５ 分位数是 ２９ 岁，
中位数是 ３６ 岁，７５ 分位数是 ４４ 岁。 有 ４７. ６％的被保险人为女性。 用户保险金额（Ａｍｎｔ）进行了 １ 分位

数和 ９９ 分位数的缩尾处理，在五千元至五十万元之间，平均值约为 １４. ６ 万元，标准差约为 ９. ２ 万元，中
位数是 １５ 万元。 保险期限（Ｔｅｒｍ）从 １ 年到 １０６ 年不等，其中 １０６ 年代表保险期限为终身，平均值为

８７. ９５５ 年。 风险暴露天数（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）平均约为 １１０９ 天。 轻症疾病数量（ＭｉｎｏｒＴｙｐｅ）平均值为 ３１. １９２
种，轻症疾病理赔额占合同保险金额的比例（ＭｉｎｏｒＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎ）平均值为 １８. ２％ ，轻症疾病理赔次数（Ｍｉ⁃
ｎｏｒＴｉｍｅｓ）平均值为 ２. ２４９ 次，重症疾病数量（ＭａｊｏｒＴｙｐｅ）平均值为 ９１. ２０５ 种，重症疾病理赔次数（Ｍａｊｏｒ⁃
Ｔｉｍｅｓ）平均为 １. ０７２ 次。

假设 ２ 和假设 ４ 的研究样本是 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日生效的所有普通版重疾险保

单观，共计 １４９０２４ 个观测值。 描述性统计如表 ５ 所示。
假设 ２ 的核心因变量是风险厌恶程度，共有三种衡量方式。 ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｎｕｍ 平均值为 １. ５７２，标

准差为 ２. ４８４，代表被保险人在保单生效前三年内平均购买了 １. ５７２ 个保险产品。 ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ＿Ｄ 的平

均值为 ０. ２０５，代表有 ２０. ５％的被保险人在保单生效前三年内购买保险产品的数量大于 ２。 ＲｉｓｋＡｖｅｒ⁃
ｓｉｏｎ＿Ｔｙｐｅ 平均值为 １. ３１４，标准差为 １. ９２６，代表被保险人在保单生效前三年内平均购买了 １. ３１４ 种保

险产品。
假设 ４ 的核心因变量是风险概率，共有两种衡量方式。 出险（Ｃｌａｉｍ）乘以 １００ 展示，平均值为

０. ５１６，标准差为 ７. １６５，说明全样本的出险率为 ０. ５１６％ 。 理赔金额（Ｐａｉｄｍｏｎｅｙ）平均值为 ６０５ 元。
假设 ２ 和假设 ４ 的核心自变量是 ａｆｔｅｒ，若保单生效日在 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日之间
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则取 １，否则取 ０。 ａｆｔｅｒ 的平均值为 ０. ４８９，标准差为 ０. ５００，代表样本中有 ４８. ９％的保单属于事件发生

后，即 ２０１８ 年 ３ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ５ 月 ３１ 日。
回归模型还涉及一系列控制变量，包括用户的年龄（Ａｇｅ）、性别（Ｆｅｍａｌｅ）、保险金额（Ａｍｎｔ）、保险

期限（Ｔｅｒｍ）、所处省份（Ｐｒｏｖｉｎｃｅ）。 用户年龄在 １８ 岁至 ６０ 岁之间，平均值为 ３４. ０９０，标准差为 ８. ３１２，
其中 ２５ 分位数是 ２８ 岁，中位数是 ３３ 岁，７５ 分位数是 ４１ 岁。 有 ４４. ３％ 的被保险人为女性。 用户保险

金额进行了 １ 分位数和 ９９ 分位数的缩尾处理，在五千元至五十万元之间，平均值约为 １２. ６ 万元，标准

差约为 ９. ０ 万元，中位数是 １２ 万元。 保险期限从 １ 年到 １０６ 年不等，其中 １０６ 年代表保险期限为终身，
平均值为 ７９. ５８１ 年。 风险暴露天数（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）平均约为 １１４６ 天。

描述性统计 －对应假设 ２ 和假设 ４（Ｎ ＝１４９０２４）
表 ５

ｖａｒｉａｂｌｅ 均值 标准差 最小值 ２５ 分位数 ５０ 分位数 ７５ 分位数 最大值

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（千） 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（千） 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. 根据人群风险厌恶程度差异，识别正向选择效应

首先，介绍第一部分核心研究结果。 如果重疾险市场中存在正向选择效应，那么根据 Ｈｅｍｅｎｗａｙ
（１９９０）和 Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ 等（２００６）的研究结果，重疾险市场会吸引风险厌恶程度更高的人。 而风险厌恶程

度更高的人更讨厌保险产品出险理赔的不确定性，只愿意付出更低的成本去购买保险产品。 因此当公

司推出“运动达标则可获赠保额”的激励版重疾险后，风险厌恶程度更高的用户更有可能被“运动激励

价格折扣”活动所吸引，选择购买激励版重疾险。
首先验证假设 １，即相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，购买激励版重疾险的用户风

险厌恶程度会相对更高。 回归结果如表 ６ 所示，以第（１）列为例，使用“用户在保单生效前三年内购买

保险产品的数量”作为风险厌恶程度的度量，在控制了保单特征、险种特征和省份固定效应以后，ｔｒｅａｔ
的系数为 ３. ６７２，在 １％水平下正显著，说明相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户（ ｔｒｅａｔ ＝ ０），
购买激励版重疾险的用户（ｔｒｅａｔ ＝ １）在保单生效前三年内多购买了 ３. ６７２ 个保险产品，风险厌恶程度显

著更高。 类似的，在第（２）列和第（３）列中，无论使用哪种方式度量用户的风险厌恶程度，在控制了保单

特征、险种特征和省份固定效应以后，ｔｒｅａｔ 的系数均在 １％水平下正显著。 重疾险的购买情况验证了假

设 １，说明激励版重疾险的用户风险厌恶程度相对更高。 因此，重疾险市场吸引了风险厌恶程度偏高的

人群，存在明显的正向选择效应。
进一步而言，如果重疾险市场内存在正向选择效应，那么当风险厌恶程度偏高的那部分用户选择了

购买激励版重疾险，相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，２０１８ 年 ３ 月后购买普通版重疾险

的用户风险厌恶程度会相对更低。 接下来验证假设 ２，即相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用

户，２０１８ 年 ３ 月后购买普通版重疾险的用户风险厌恶程度相对更低。
—５９—
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回归结果如表 ７ 所示，以第（１）列为例，使用“用户在保单生效前三年内购买保险产品的数量”作为

风险厌恶程度的度量，在控制了保单特征、险种固定效应和省份固定效应以后，ａｆｔｅｒ 的系数为 － ０. １２２，
在 １％水平下负显著，说明相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户（ａｆｔｅｒ ＝ ０），２０１８ 年 ３ 月后购

买普通版重疾险的用户（ａｆｔｅｒ ＝ １）在保单生效前三年内，平均少购买 ０. １２２ 个保险产品，风险厌恶程度

显著更低。
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∗∗∗ 省份固定效应 是 是 是

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

　 　 注：表格使用 ＯＬＳ 模型，各变量定义见表 １，括号中为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示统计检验在 １％ 、５％和 １０％水平上显
著。 下表同。

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）
Ｆｅｍａｌｅ － ０. １９１∗∗∗ － ０. ０２５∗∗∗ － ０. １７２∗∗∗ 省份固定效应 是 是 是

（ － １６. ３１４） （ － １３. ２２０） （ － １９. ２８２） 险种固定效应 是 是 是

ｌｎＡｍｎｔ － ０. ５３４∗∗∗ － ０. ０８４∗∗∗ － ０. ４４１∗∗∗ 观测数 １４９０２４ １４９０２４ １４９０２４
（ － ２９. ４４２） （ － ２９. ４３２） （ － ３３. ８６３） Ｒ２ ０. ２３５ ０. １７５ ０. ２６５

　 　 类似的，在第（２）列和第（３）列中，无论使用哪种方式度量用户的风险厌恶程度，在控制了保单特

征、险种固定效应和省份固定效应以后，ａｆｔｅｒ 的系数均在 １％水平下负显著。 重疾险的购买情况验证了

假设 ２，说明 ２０１８ 年 ３ 月后购买普通版重疾险的用户风险厌恶程度相对更低。 因此，重疾险市场吸引

了风险厌恶程度偏高的人群，存在明显的正向选择效应。
结合表 ６ 和表 ７，本文发现在公司推出带有“运动激励折扣活动”的激励版重疾险后，相对于 ２０１８

年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，激励版重疾险吸引了风险厌恶程度相对更高的用户，而 ２０１８ 年 ３
月后购买普通版重疾险的用户风险厌恶程度相对更低。 因此重疾险市场吸引了风险厌恶程度偏高的人

—６９—

高风险还是高风险厌恶？ 基于微观重疾险数据的实证分析



群，存在明显的正向选择效应。
２. 根据人群风险概率差异，识别逆向选择效应

接下来，介绍第二部分核心研究结果。 如果重疾险市场中存在逆向选择效应，那么根据 Ｗｉｌｓｏｎ
（１９７７）和 Ｒｏｔｈｓｃｈｉｌｄ ｅｔ ａｌ． （１９７６）的研究结果，重疾险市场会吸引高风险的人。 当公司推出这一款带运

动激励计划的重疾险产品后，一些风险偏低的用户由于自身发生风险的概率偏低，只有当保险价格更低

的时候，才更愿意购买保险，因此更有可能被价格折扣活动所吸引，追求相对更“便宜”的保险，选择购

买带运动激励计划的重疾险产品。
首先验证假设 ３，即相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，购买激励版重疾险的用户风

险概率会相对更低。 以风险概率作为因变量，研究结果见表 ８。 以第（１）列为例，使用出险（Ｃｌａｉｍ）作为

因变量，在控制了保单特征、险种特征和省份固定效应以后，ｔｒｅａｔ 的系数为 － ０. ００３，不显著。 这说明相

对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户（ｔｒｅａｔ ＝ ０），购买激励版重疾险的用户（ ｔｒｅａｔ ＝ １）风险概率

并不存在显著差异。 类似的，在第（２）列中，以理赔金额（ ｌｎＰａｉｄｍｏｎｅｙ）作为因变量度量风险概率，ｔｒｅａｔ
的系数同样不显著。 重疾险的购买情况说明假设 ３ 并不成立，激励版重疾险的用户风险概率并不存在

显著差异，因此目前的实证证据无法支持市场内存在明显的逆向选择效应。
进一步而言，如果重疾险市场内存在逆向选择效应，那么当风险概率相对更低的那部分用户选择了

购买激励版重疾险，相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户（ａｆｔｅｒ ＝ ０），２０１８ 年 ３ 月后购买普通

版重疾险的用户（ａｆｔｅｒ ＝ １）风险概率会相对更高。
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）
省份固定效应 是 是

观测数 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）
省份固定效应 是 是

险种固定效应 是 是

观测数 １４９０２４ １４９０２４
Ｒ２ ０. ００３ ０. ００３

以风险概率作为因变量的回归结果如表 ９ 所

示，在控制了保单特征、险种固定效应和省份固定

效应以后，无论以出险（Ｃｌａｉｍ）还是理赔金额（ｌｎ⁃
Ｐａｉｄｍｏｎｅｙ）作为因变量，ａｆｔｅｒ 的系数都是负显著的。

—７９—

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



重疾险的购买情况说明假设 ４ 并不成立，２０１８ 年 ３ 月后购买普通版重疾险的用户风险概率并没有更

高，因此目前的实证证据无法支持市场内存在明显的逆向选择效应。
需要强调的是，如果市场内也存在道德风险问题，那么这一偏差可能会导致本文使用风险概率的指

标（Ｃｌａｉｍｉ和 Ｐａｉｄｍｏｎｅｙｉ）作为风险程度的度量时，假设 ３ 和假设 ４ 被验证。 然而根据表 ８ 和表 ９，假设 ３
和假设 ４ 都不成立，说明市场内不存在明显的逆向选择效应，验证了本文的核心结论。 因此，本文的结

论并没有受到道德风险效应的影响。
若重疾险市场内存在逆向选择效应，吸引了风险概率偏高的人群。 那么在公司推出带有“折扣活

动”的激励版重疾险后，相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，激励版重疾险会吸引了风险概

率相对更低的用户，而 ２０１８ 年 ３ 月后购买普通版重疾险的用户风险概率会相对更高。 然而，综合表 ８
和表 ９，根据现有的实证证据，无法证明重疾险市场内存在明显的逆向选择效应。

五、结　 论

本文基于某保险公司推出的一款“运动激励价格折扣”的激励版重疾险这一自然实验，根据消费者

的购买行为来推测内在偏好的差异，通过对比不同购买行为的人群在风险厌恶程度和风险概率上的特

征差异，识别重疾险市场中是否存在正向选择效应或逆向选择效应，分析不同类别的信息不对称现象的

存在性问题。
现有的实证证据表明，一方面，相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，购买激励版重疾险

的用户风险厌恶程度相对更高，而 ２０１８ 年 ３ 月后购买普通版重疾险的用户风险厌恶程度相对更低。 这

说明在本文情景下的重疾险市场吸引了风险厌恶程度偏高的人群，存在明显的正向选择效应。 另一方

面，相对于 ２０１８ 年 ３ 月前购买普通版重疾险的用户，购买激励版重疾险的用户风险概率并没有更低，而
２０１８ 年 ３ 月后购买普通版重疾险的用户风险概率也没有更高。 目前的实证证据说明，本文情景下的重

疾险市场没有吸引风险概率偏高的人群，因此并不存在明显的逆向选择效应。 但需要强调的是，保险的

购买情况是多方面因素的综合结果，与保险的教育宣传，互联网保险产品的有效触达、经济发展程度、民
众的风险意识和保险意识提升等等均存在密切的关系。 由于数据的限制，本文通过加入控制变量、固定

效应等方式，尽可能地控制这些影响。 另外，由于样本量、出险时间和险种特征的限制，本文也存在出险

样本量不足的影响。 未来也可以基于更广泛的数据，对这一问题进行更全面的讨论和研究。
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高风险还是高风险厌恶？ 基于微观重疾险数据的实证分析


