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摘 要: 利用期望值原理计算保费，以最大化消费者的投保效用为目标函数建立数学模型，对均衡

状态下解的变化进行分析 . 结果表明：巨灾保险的有效需求随免赔额的增加而减少，随附加费率的减少

而增加；最优的免赔额随消费者的财富增长而增长．
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0 引言

目前，国内对巨灾保险早日融入减灾体系的

呼声渐高，《关于保险业改革发展的若干意见》

中提出保险要扩大风险转移和补偿的收益面，并

纳入灾害事故防范救助体系中．因此对巨灾保险

的研究也成为理论研究的热点之一 .

传统的保险业主要承保可保风险，而巨灾保

险属于不可保风险，传统的风险理论对于巨灾保

险不一定适合. 免赔额是指为了减少小额索赔和

提高被保险人的自我保护意识，保险人和被保险

人在保险合同中商定的免于赔偿的最高数额 . 本

文将通过分析期望效用的免赔额模型，对巨灾保

险的经济学意义进行分析 .

1 基于期望效用的免赔额模型

假设投保人面临着可能的风险，损失随机变

量 X 的分布率为 Pr X = xi )=Pi i=1, 2 , , n ,

Pr X=0 =1
i=1

n

pi . 用 D 表示免赔额， P 为保险

费，W为消费者的财富. 若消费者参加投保，则他

的随机财富变为
~

W = W P D, p; W P, 1 p ，

p=
i=1

n

pi<1（由于各种损失状态下的最优免赔额

相同，故可如此简化），其期望效用为

V
~

W =pu W P D + 1 p u W P . ( 1 )

设保费附加因子为 ，保费计算公式为

P= 1+
i=1

n

pi xi D . ( 2 )

投保人的决策为在（2）的约束下选择适当

的免赔额, 使得其投保后的期望效用最大化，即

（Prob）max
D
V

~

W =pu W P D + 1 p u W P .

s.t. P= 1+
i=1

n

pi xi D .

2 模型求解

设 DE 表示问题（Prob）的解 . 则一阶条件为

VE

D =pu ' W P D 1+ p 1 +

1 p p 1+ u ' W P =0. ( 3)

二阶条件为
2VE

D2 =p 1+ p 1 2u '' W P D +

1 p 1+ p 2u '' W P <0. ( 4)

（A）易知当 = 0时，由（3）式得 DE = 0. 即

当保费是完全基于精算值时，也就是说附加费率

为零时，消费者购买完全保险是最优的策略 . 而

对一阶条件取极限，有

lim
D 0+

VE

D = pu ' W P >0 , >0 , ( 5)

( 5) 式说明当 >0 时，若附加费率在0的较小的
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右邻域内，消费者在最优选择时的效用水平

随免赔额的增长而增长.
（B）用隐函数求导法则，对式（3）求导数得

DE

W = u '' W P D 1+ p 1 2+ 1+p p 1+ 2u '' W P
1+ p 1 u '' W P D + 1 p 1+ u '' W P ， ( 6)

显然上式右边的分子总是负的 . 下面讨论分

母的符号：

当 u ''<0, u '''>0时，则效用函数满足

u '' W P D <u '' W P ，且

1+ p 1 u'' W P D + 1 p 1+ u '' W P

< 1+ p 1 u '' W P + 1 p 1+ u '' W P =

u '' W P <0 (7)

当 u '''<0 时也可同样得到分母的符号为负．因此

当 u ''<0 时，（6）式中的分式总是正的 . 即满足

条件 u '''>0 时，有
DE

W >0 , 也就是说依照期望

效用决策时，免赔额总是随消费者财富的增长而

增长.

3 模型的经济学意义

巨灾是一种典型的小概率大损失的事件．事

件发生概率 p很小，意味着消费者付出保费后危

险事件可能并不发生，因此很多消费者投保巨灾

保险的意愿不强．而尽管 p很小，一旦出险，所

有的标的都会受到影响. 在受灾年份和非受灾年

份，对保险公司的结果是完全不一样的. 灾害的

发生是随机的，即对保险公司而言随时都要有充

分的现金流用于赔付．根据保险合同的特点，保

险费的确定是在期望损失的基础上来确定的．如

果发生巨灾的概率是 100年一遇，那么保险公司

根据期望损失确定的保费意味着在 100年的时间

内，他的收支是相抵的 . 但问题是如果在投保的

头几年，巨灾就发生了，那么积累的保费与赔付

额就相差很大．因此保险公司在短时间内会面临

巨额索赔，严重的会导致破产．因此巨灾保险就

会呈现一个供给和有效需求双低的格局．在对期

望模型进行分析的基础上，得到的启示主要有以

下几点：

附加费率控制

目前我国巨灾保险是呈现一个供给和有效需

求双低的格局. 从分析（A）可看出，一般来说，

若需求函数在 = 0 时，消费者应购买完全保险．

因此理论上附加费率的降低可以增加有效需求 .

由于附加因子作用的一部分是因调节概率估计的

偏差所带来的影响，另一部分则是弥补保险的营

销成本，因此要降低附加费率，一方面要尽可能

提高精算和险种设计水平，另一方面要提高管理

水平，降低经营成本，为开展巨灾保险创造良好

条件.

实际上，保费附加系数高说明巨灾保险的社

会成本高（对经济不利）. 在一定条件下，针对

不同收入水平提供不同等级的免赔额保险可以增

加总的社会福利，而且福利的增加来源于消费者

满足程度的提高 . 若巨灾保险采取免赔额保险形

式，则统一的免赔额会影响消费者的福利.

免赔额设置

对于巨灾保险，由（B）可看出，若由组织

保险和平衡保费带来的安全保费系数（即总附加

系数 ）很大，在满足一定的效用条件下，对消

费者最优的免赔额是随财富的增长而增长的，即
DE

W > 0. 免赔额增加也说明消费者自保的额度增

加，即收入越高的消费者越倾向于自己承担风险.

动态调整

从 知，巨灾保险是对不同收入的消费者设

计不同的免赔额，可以增加有效需求．但财富的

增长是个动态的数据，因此也说明了巨灾保险的

险种设计必须随着经济发展的水平以及随消费者

的收入水平而调整．
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