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从科斯定理看风险的可保性
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摘要：摘要：在极端风险与保险市场受限的情境中，风险可保性成为关键议题。本文回归科斯定理，探

讨在交易成本存在下，通过制度设计与保险创新拓展可保边界，提出「产权界定—交易效率—边

界拓展」的风险分析框架。以巨灾债券为例，说明参数化设计结合资本市场，如何将原本不可保

的风险转化为可承保资产。研究指出，制度创新可提升保险契约效率与承保能力，增强市场韧

性。本文认为，风险治理关键在于一场「科斯式改革」：持续降低信息、契约与信用成本，重塑

保险作为社会风险治理基础设施的功能。
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AbstractAbstract: : In contexts marked by extreme risks and constrained insurance markets, insurability emerges as a critical 

issue. This paper revisits the Coase Theorem to examine how institutional design and insurance innovation can 

expand the boundaries of insurability under the presence of transaction costs. It proposes an analytical framework 

of “Property Rights Definition – Transaction Efficiency – Boundary Expansion.” Using catastrophe bonds as a case 

study, the paper illustrates how parameterized triggers, combined with capital markets, can transform previously 

uninsurable risks into tradable, insurable assets. The study finds that institutional innovation can enhance the 

efficiency of insurance contracts and underwriting capacity, thereby strengthening market resilience. It argues that 

effective risk governance requires a “Coasean reform”: a continual reduction in informational, contractual, and 

credit costs to reconfigure insurance as a foundational infrastructure for social risk management. 
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1  引言
在气候变迁与公共风险频发的时代，风险的可

保性已成为制度与市场治理的重要议题。保险虽长

期作为风险转移与资源配置的稳定机制，但在高度

不确定与信息不对称的条件下，传统保险市场面

临日益严峻的结构性挑战。如何突破“可保性不

足”的制度边界，扩展风险的可保范围，成为关

键问题。

本文回溯制度经济学的核心命题——科斯定

理，重新审视可保性的制度基础。在产权明晰、交

易成本为零的理想状态下，资源配置可达最优，但

现实中保险市场面临测量、契约与执行等交易障

碍，导致保障机制偏离最优效率。这表明：可保性

问题不仅关乎精算定价，更根源于制度设计。

结合制度经济学与保险科技，本文提出 “风险

产权界定—交易成本压缩—市场边界拓展” 的三维

分析框架，探讨保险创新如何拓展可保性边界。以

巨灾债券为例，本文论证参数化触发机制与资本市

场的结合如何推动风险金融化与市场化，并进一步

主张：保险市场应由传统风险转移机制转型为治理

型基础设施。通过理论与实务结合，本文旨在为风

险社会中的保险制度转型提供结构性政策启示。

2  文献综述

市场摩擦主要源于产权模糊与交易成本，若信息

充分、交易成本为零，则资源可通过市场自发达到帕

累托最优[1]。现实中，这一理想状态极难实现[2]。因

此，制度设计必须回应市场中的不完全性。研究指

出，在保险契约中，信息不对称会严重影响风险分

担效率[3]，而再保险、共保及正式制度安排是对契

约不完全的制度回应，其核心在于压缩交易成本、

提高制度弹性[4,5]。企业“组织边界选择” 成为

制度效率的重要议题，在“内部治理”与“市场交

易”之间进行最优配置，以应对不确定性与资产专

属性所带来的协调风险[6]。从产权界定与法律规则

的角度则进一步阐释制度效率如何依赖于治理架构

的可调性与边界划分逻辑[7,8]。
保险制度在资本市场演化中展现新逻辑：当承

保能力不足够时，保险机构发展出内部资本机制以

应对融资瓶颈 [9]；而巨灾债券（Cat Bonds）等工具

则透过SPV与参数触发机制，将极端风 险外部化至

资本市场，进而分散压力并提高承保能力[10, 11]。
这些工具不仅可压缩理赔执行 成本，也提升跨市场

风险定价标准化程度 [12] 。
信息结构的不完全性仍是风险制度化的关键障

碍：研究揭示逆选择与道德风险问题，使部分高风

险难以被有效吸收 [13, 14]，而可保性的三重障碍则

可归纳为市场缺失、保障不足与高保费，归因于交

易成本过高与信息不透明 [15]。为提升风险的可保

性，“3A框架”被提出，即强调风险的可获得性、

可评估性与可负担性 [16]。在实践层面，参数化保

险可支持提高透明度 [12] ；智能合约则有助于降低

信任成本并增强契约履约力 [17]；物联网与实时数

据可优化风险评估与定价流程 [18, 19]。
保险合同的法律适应性将成为新兴制度配置

中的关键因素 [20]。随着监管科技（RegTech）兴

起，保险风险控制能力显著增强 [21] ，而全球风险

的跨境特征也促使监管沙盒与规则趋同 [22, 23]。
随着技术演化亦带来新挑战，AI虽提升风险预测精

度，却同时引发算法偏误与责任不确定性，亟需强

化其透明度与可问责性 [24] ；系统性风险扩展至跨

市场维度，传统定价逻辑面临修正压力 [25]。

3  保险的本质与可保性框架

保险的基本功能可从风险转移的经济逻辑理

解：风险指某一价值面临损失的可能，若具“可保

性”，风险持有者可通过合同机制将损失责任交由

专业风险聚合者（如保险公司）透过大数法则来承

担。此过程依赖市场能否识别、定价并分担特定风

险。反之，则由风险持有者及其融资者承担。

本文借助科斯定理，提出可保性的三维分析框

架，探讨保险市场形成的制度条件：

制度供给／可获得性：保险产品需制度支持，

风险才得以市场化转移。法律、监管与市场构成其

基本约束。

技术支撑／可评估性：可保性取决于量化风

险概率与损失程度。新型或极端风险常缺乏有效数

据，限制产品设计。
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市场均衡／可负担性：风险即便可承保，若保

费高于支付能力，仍难形成有效需求。该维度受风

险溢价与资本成本制约。

制度变量如产权安排、信息效率与交易成本决

定可保性的边界。本文据此分析保险如何通过制度

创新与交易成本压缩，拓展其风险覆盖能力。

3.1  法律视角：风险转移的契约机制

保险实质为法律契约，将不确定损失转为具法

律效力的财务义务，以保费为对价、保单为载体，

实现风险市场化转移，并降低谈判成本。

现代保险体系包括直接保险、再保险与风险证

券化等多层机制，随风险在体系内流转，信息不对

称与交易成本亦上升，影响定价效率。契约形式主

要包括：

1. 直接保险合同：界定风险责任；

2. 再保险合同：将风险进一步分散；

3. 巨灾债券等工具：转移至资本市场；

4. 替代性机制：如自保、有限风险计划等。

契约执行面临交易成本挑战，包括信息收集、

跨境合规与争议解决。未来保险法律体系应强化三

方向：提升透明度、推动数字化、加强国际协调。

区块链与智能合约可优化执行效率；面对气候与网

络风险等新型挑战，也需更灵活的法律支持以激励

制度创新。

3.2  金融视角：风险融资与成本分摊

从金融功能看，保险在于为风险融资与分摊提

供机制。其核心逻辑包括：

财务缓冲：应对突发事件，增强个体抗风险能力；

风险池化：汇聚独立风险单元，通过大数法则

平滑成本。

保险公司作为风险聚合者，依赖精算定价与资

本管理，建构可承受个体波动的制度化风险池，提

升社会资本使用效率，并带来帕累托改进。科斯定

理指出，在无交易成本下，资源可透过协商实现最

优配置。但现实中，谈判与履约成本普遍存在，保

险公司藉由制度化与规模化安排，压缩交易成本、

提升配置效率，展现“制度化风险市场”的功能。

现代保险体系的三类融资机制包括：

保费机制：筹集保费，构建偿付能力；

再保险安排：优化资本结构，分散高风险；

风险证券化：实现跨市场风险转移。

总体而言，保险不仅是分散机制，更是现代

金融体系的基础设施。其通过制度化运作与金融创

新，压缩交易成本、增强市场韧性，日益发挥金融

稳定器的重要角色。

4  科斯定理在保险市场的应用

根据科斯定理，在交易成本为零且产权界定明

确的情况下，市场可通过协商达成资源的帕累托最

优配置。作为一种风险产权制度，保险通过法律与

契约将风险责任明确化并市场化。投保人支付保费

以转移风险，保险公司则借由风险聚合与精算配置

资本，展现出潜藏的科斯式制度逻辑。

现实中保险市场无法达成零交易成本，主要受限

于信息不对称、契约不完全与信用风险。根据交易

成本理论，保险市场可识别三类成本障碍：一为风

险测量成本，对长尾与新兴风险尤为关键；二为契

约设计与执行成本，风险越复杂，契约成本越高；

三为信用与履约成本，牵涉信任机制与法规治理。

值得注意的是，科斯所指的物流成本，在保

险中转化为契约成本。因保险标的为抽象的风险责

任，契约效率即成为制度效能的核心指标。

为说明保险如何通过创新降低交易成本并拓展

可保性，本文提出三维分析框架如表一：

表1.表1.三维分析框架

治理维度 交易成本 核心创新机制

制度－可获得性 契约成本
法律确权与智能合约提升

责任界定与执行效率

技术－可评估性 测量成本
整合传感器、AI与大数据

以实现风险动态评价

市场－可负担性 信用成本
推动风险证券化（如巨灾

债券）吸引多元资本

此框架显示，即便无法消除交易成本，保险市

场仍可通过制度、技术与市场的协同创新有效压缩

成本，提升风险配置效率。这也呼应制度经济学的

核心命题：市场效率源于制度可行性与成本治理，

而非理想化的完全竞争条件。面对日益复杂与极端
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的风险，保险制度的创新实践正在验证科斯理论的

现实价值。

4.1  科斯定理视角下的保险生态与风险分担
       机制

保险制度是一种通过契约设计与制度安排治

理风险与损失的机制，其核心在于将社会风险内

化为可交易的产权关系，降低交易成本、优化资

源配置。现代保险生态由三大要素构成：风险产权

结构、契约机制与市场制度，分别对应产权界定、

交易过程与风险聚合路径，也是交易成本的重要来

源，如产权模糊、信息不对称与执行障碍等。

在产权层面，保险以法律规则界定风险归属，

将不确定性转化为具金融属性的交易对象。保险利

益与最大诚信原则即是典型机制，回应科斯提出的

外部性内化命题：只要交易成本可控，市场可通过

契约达致最优配置。契约机制方面，为缓解信息不

对称引发的道德风险与逆向选择，保险契约设定详

尽条款及动态定价，以提高透明度与激励效果，契

合不完全契约理论逻辑。市场制度层面，再保险与

巨灾债券等机制通过证券化链接资本市场，分散高

强度风险，减少集中度与波动性，体现了“组织边

界选择”原则：当市场交易成本过高，层级制度可

更有效配置资源，即风险持有者、聚合者与融资者

的分担结构制度，有助于提升协同效率，推动多层

次风险转移。

综上，保险制度是将潜在风险产权化与市场化

的制度工程，其有效性依赖法律确权、契约治理

与市场创新的协同，实现风险的可管理化与社会

化分担，也为保险科技与气候金融等创新提供理

论支撑。

4.2  科斯定理视角下的保险市场结构与交易
       成本

无交易成本条件下，市场可实现最优资源配

置；但现实中保险交易面临测量、执行与信用等成

本障碍，需依赖制度设计克服。保险制度结构可归

纳为三个维度：产权界定、契约机制与风险转移市

场，分别对应测量成本、契约成本与信用成本。在

产权层面，风险可转让性的前提在于归属明确。但

高测量成本使得保险人需依赖模型与数据评估，特

别在气候、灾害等高不确定性情境下，误差将影响

定价与配置效率。契约机制方面，复杂条款与理赔

程序构成契约成本来源。不合理设计将导致信息不

对称与制度摩擦。有效契约应强化信息披露与风险

自律，降低逆选择与道德风险。在风险转移层面，

再保险与巨灾债券等机制增强系统抗压能力，但信

用机制建设仍是关键，涉及履约能力与信任机制，

若失效则将排除高风险群体，加剧制度性不平等。

即便在完善的体系中，保险仍面临三类可保

性限制：（1）覆盖缺口：高风险群体难以获得保

障；（2）评估困难：对新型风险缺乏模型支撑；

（3）负担能力弱：高保费与逆向选择使低收入者

难以进入市场。这些障碍说明在风险难以界定、契

约难以执行、信用机制脆弱时，市场机制失灵，制

度性排除难以避免。因此，提升保险制度效能的关

键在于制度创新以降低交易成本、拓展风险可保

性边界。这正体现了科斯定理的本质精神：通过制

度设计减少摩擦、内化外部性、提升配置效率。因

此，保险制度演进是一场制度优化而非单一技术变

革的过程。

4.3  科斯定理与巨灾债券市场的实践印证

巨灾保险市场，特别是以巨灾债券为代表的风

险证券化工具，生动体现了科斯定理“通过产权界

定与交易效率优化以促进资源配置”的制度逻辑。

此类创新可从“风险产权界定—交易成本压缩—市

场边界拓展”三个面向进行分析，并对应保险制度

中不同类型的交易成本、可保性障碍与制度要素之

间的互动结构。

在制度设计与市场效能的动态协同方面，巨灾

债券制度通过参数化设计、标准合约与风险证券化

等机制，构建了交易成本压缩与市场效率提升的双

轨路径。在信息层面，参数化触发条件降低评估成

本、提升透明度与定价效率；在制度层面，产权清

晰与合约标准化有助于减少协商摩擦、增强信任，

但其高度复杂性也限制了市场的广泛参与；在融资

层面，巨灾债券引入外部资本分担风险，虽提升了
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承保能力，却也因风险溢价提高了成本，影响可负

担性。这三类制度安排分别回应了可保性中的“评

估—参与—负担”三项障碍，并通过信息、制度与

资本的协同，构成支撑高不确定性风险治理的制度

性支持结构，展现出制度设计在多维张力中的动态

平衡能力。

在制度协作与创新机制的联动进化方面，巨

灾保险市场中的制度架构展现出市场角色协同与制

度创新的双重推进。灾害暴露主体作为原始风险持

有者，构成产权界定的起点；保险公司与特殊目的

机构（SPV）负责风险聚合与交易结构搭建；资本

市场投资者则通过风险溢价参与风险承担，三者共

同构建跨部门的风险共担与资源再配置机制，体现

科斯定理所强调的制度效率逻辑。同时，相关制度

创新深化了科斯理论的实践应用：产权界定由事后

理赔转向事前参数设定，提升了风险识别与操作的

明确性；标准合约与中介机构的介入，有效缓解道

德风险与争议成本，并将其纳入市场可定价机制之

中；通过风险证券化手段，原本不可保的极端风险

得以制度化纳管，拓展了承保边界，实现了资源配

置的帕累托式改进。角色协作与制度创新在此构成

互动闭环，共同推动风险治理从行政调节走向市场

机制的高度耦合。

综上，巨灾保险市场通过信息结构与融资机制

的双轨创新，实现了产权清晰、交易成本压缩与资

源配置优化，不仅验证了科斯定理在高度不确定性

情境下的理论适用性，也为气候风险、健康保障等

领域的制度设计提供了重要启示：唯有实现信息透

明、资本动员与产权明晰三者统一，方能有效拓展

风险治理的制度边界。

5  结论与政策启示

本研究基于科斯定理，探讨风险可保性与制度

设计之间的结构性关联，提出以“风险产权界定—

交易成本压缩—市场边界拓展”为核心的制度闭环

模型，回应保险市场在高不确定性情境下的功能失

灵。该模型突出三大协同机制：信息标准化、机制

制度化与参与多元化。

产权界定方面，参数化触发机制（如震级、风

速）与确权技术（如区块链、智能合约）使模糊的

风险责任得以资产化，显著提升契约执行效率，降

低争议与不确定性成本。在交易成本压缩方面，物

联网与人工智能等技术推动保险定价由静态走向动

态，显著降低评估与数据处理成本。例如，车联网

的动态保费机制可有效缓解逆选择，优化风险池结

构。市场机制的扩展方面，巨灾债券与侧挂合约等

工具推动极端风险的证券化，使其得以纳入资本市

场。相关机制可提升3至5倍的承保能力，特别适用

于灾害与尾部风险的治理。

综上，保险市场的现代化是一场“科斯式改

革”，其核心在于持续压缩测量、契约与信用成

本，以优化风险配置结构。该转型有赖法律、金融

与科技的协同推进，将保险制度重塑为关键的社会

风险治理基础设施，以应对气候变化、公共卫生等

制度性不确定挑战，构建更加韧性与包容性的共担

体系。
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