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摘摘要：要：在气候变迁、极端灾害与资讯不对称加剧的背景下，传统保险制度面临可保性挑战。本文

以科斯定理为基础，提出「产权界定—交易成本压缩—市场出清」的制度分析框架，探讨风险

资讯与风险融资如何重构可保性。通过九宫格资讯整合与融资扩展模型，指出资讯透明与资本市

场嵌入可降低测量与信任成本，提升承保效率与制度韧性。文章主张将保险制度作为韧性治理基

础，推动从补偿转向预警与调适，拓展不确定时代的可保边界。
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AbstractAbstract: : Amid intensifying climate change, extreme disasters, and information asymmetry, traditional insurance 

systems face growing challenges to insurability. Building on Coase’s theorem, this paper proposes an institutional 

framework of “property rights definition—transaction cost reduction—market clearing” to explore how risk in-

formation and financing reshape insurability. Through an integrated risk information grid and expanded financing 

model, it shows that information transparency and capital market integration significantly reduce measurement and 

trust costs, enhancing underwriting efficiency and institutional resilience. The paper advocates viewing insurance 

systems as foundational infrastructure for resilience governance, shifting from compensation to anticipation and 

adaptation to expand insurability under uncertainty.
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1  引言
在气候变迁与极端事件频发的背景下，传统

保险机制正面临前所未有的制度压力，风险可保性

的边界亟需重塑。关键挑战在于：如何将高度不确

定的风险资讯转化为可度量、可定价、可交易的资

产，并有效纳入风险承担体系。这一过程涉及产

权界定与交易成本控制，制度设计在其中发挥关

键作用。

延续“从科斯定理看风险的可保性”[1]的三

维分析模型，本文聚焦两个制度支撑轴线：资讯

系统化与融资结构创新，探讨制度如何驱动可保

性扩展：

风险资讯治理：借助参数化机制，即指数保

险，与区块链智能合约，降低资讯不对称与争议成

本，提升契约履约效率。

融资工具创新：整合物联网数据与风险证券化

工具（如巨灾债券），抑制逆选择与道德风险，引

入资本市场流动性，增强系统韧性。

制度边界拓展：当资讯治理与融资机制协同

运作，可保与不可保的界线逐步连续化，推动跨部

门、跨市场的风险共担机制。

本文以“风险资讯×风险融资”为分析主轴，

探讨制度创新如何重构可保性的技术与制度基础。

本文主张，保险制度的转型不仅是技术演进，更是

一场“科斯式改革”的制度实验。唯有持续压缩测

量与交易成本，方能拓展风险治理的边界，使保险

真正成为社会韧性的核心支柱。

2  文献综述

风险可保性的制度构建，始终是保险经济学与

制度经济学的重要议题[1]。科斯[2]通过产权界定与

交易成本理论指出，市场失灵可由制度设计加以修

正，为保险改革奠定基础。进一步研究[3]则细化交

易成本分类，对风险信息整合与契约效率提供关键

启示。可保性障碍主要来自市场缺失、保障不足与

价格不可负担[4]，往往与信息不对称和高交易成本

相关。“3A”框架被提出，即产品可获得性、技术

可评估性与市场可负担性，强调制度与科技的协同

作用[5]。在实务层面，倡导参数化保险以提高定价

透明度[6]以及智能合约降低信任与履约成本[7]；同

时强调实时数据技术有助于精准风险评估[8,9]。
近年来，物联网、数字孪生与区块链的发展，

推动风险信息标准化与合约自动执行[10,11]，有效

降低测量与监督成本，助力保险从静态承保迈向

动态风控，以及巨灾债券等工具可将极端风险转

向资本市场，拓展可保边界[12,13]。结合跨市场

信息整合则被进一步强调以构建更具韧性的保险

系统[14]。指数组合保险作为制度创新，可降低理

赔争议与基差风险，尤其适用于发展中地区[15]。
基于Borch提出的保费平衡原则，兼顾公平性与期

望一致性[16]，此外，分层再保险结构[17] 通过风

险递进分配，实现资本优化配置。若以指数保险

为第一层过滤工具，更能增强系统性风险的吸收

能力。

综上，信息透明与融资多元是制度创新的双支

柱，有助推动保险体系迈向产权清晰、交易高效与

市场拓展的“科斯式改革”，以应对气候风险与灾

害治理等新挑战。

3  风险资讯

传统保险依赖人工收集资讯，导致系统封闭、

数据碎片、交易成本高、效率低，加剧市场摩擦，限

制帕累托边界。根据科斯定理，若产权明晰、交易成

本低，资源配置更有效。推动资讯标准化与共享，可

提升核保与理赔效率，降低摩擦，促进保险智能化升

级。风险资讯作为保险核心，贯穿业务全流程。其管

理效益提升可从两个维度分析（见图1图1）：

I. 作业维度：依可获取性分为三层：

已投保风险资讯：如标的类型、保额、索赔记

录等，直接影响核保与理赔。数据整合可提升风险

识别与定价精准度。

可保风险资讯：尚未纳入产品的潜在风险，如

新兴产业，透过大数据可实现动态定价，推动产品

创新与风险覆盖。

不可保风险资讯：如极端灾害，传统难以承

保，须借助再保、政府或资本市场（如巨灾债券）

实现转移。

II. 环境维度：依风险关联性分为三层：
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风险主体资讯：如健康、驾驶行为等，借助物

联网、数位孪生提升粒度，实现个性化定价。

环境相关资讯：如灾害频率、事故率，有助识

别群体风险，降低逆选择与道德风险，为指数保险

提供依据。

宏观环境资讯：如气候变迁、经济周期与监管

制度，需整合跨域数据，影响长期承保与资本

配置。

综上，风险资讯整合有助于提升保险运营效

率、精细化定价与风险管理能力，并通过降低交易

成本，拓展可保边界。

图1.图1.风险资讯分类九宫格

3.1  风险资讯整合框架

基于科斯定理，低交易成本可实现资源优化配

置。然而，传统保险市场长期受限于资讯不对称与交

易成本高企，诱发逆选择、道德风险及定价失灵，压

抑了风险的可保性。为应对这一困境，本文提出“风

险资讯整合框架”，旨在通过资讯治理贯通风险识别

与转移路径，系统压缩交易成本、提升配置效率。

为系统化呈现整合策略，构建“双轴九宫格”（见

表），以“保险作业×风险环境”为坐标，划分九

类资讯类型，明确其数据来源与治理重点：

表1.表1.双轴九宫格资讯整合框架

环境

作业
A. 风险主体 B. 相关环境 C. 宏观环境

1.被保

风险

IoT与数字孪生

强化个体监控

地理与企业数

据支持核保

灾害与政策信

息助力建模

2.可保

风险

个体数据支撑

UBI定价

行业事故率体

现风险差异

宏观趋势引导

动态风险介入

3.不可

保风险

监控新兴技术

风险并结合再

保险机制

AI与区块链模

拟极端场景

巨灾模型预测

黑天鹅事件

示例说明：

被保 × 主体：行为数据支撑个性化定价；

可保 × 环境：事故数据提升预测精度；

不可保 × 宏观：借助资本市场吸收系统性

风险。

风险信息整合框架通过数据标准化、共享机制

与智能治理，大幅降低交易成本，优化风险分类与

应对逻辑。随着数字基础设施完善，该框架将成为

提升保险市场韧性与风险可保性的关键支撑。

3.2  风险管理优化

“九宫格风险信息整合框架”提供了一套系统

化的信息治理方案，旨在提升信息获取效率、处理

精度与流通速度，从而降低交易成本、优化市场配

置。该框架契合科斯定理核心——通过明确产权与

压缩交易成本，实现资源高效分配。

1、九宫格整合策略

1) 物联网与数字孪生：结合IoT与建模技术，

实时监测行为数据（如驾驶、健康），实现精准识

别与动态监管（对应1A、2A）。

2) 数据标准化与共享平台：统一数据格式与

协议，打破“信息孤岛”，提升跨机构信息流通

（1B、2B、2C）。

3) 智能合约：自动化理赔与契约执行，减少

中介成本与履约摩擦，应用于3A至3C环节。

4) 跨 行 业 数 据 整 合 ： 融 合 跨 行 业 、 环

境 等 异 质 数 据 ， 增 强 风 险 识 别 与 定 价 能 力

（1A、2B、3A）。

5) 动态产品定价：借助机器学习进行保费与

保障调整，实现风险精准匹配（2B、2C）。

6) 风险证券化工具：如巨灾债券将高风

险转向资本市场，提高风险吸纳与再分配能力

（3B、3C）。

7) 信息透明机制：建设行业级风险数据库，

强化制度基础，减少道德风险与逆选择。

2、科斯定理的制度应用逻辑

保险制度长期受限于信息不对称与高交易成

本。本框架以信息治理为突破口，降低制度摩擦，

提升市场效率：
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产权界定：以IoT与语义标签划分可保/不可保

风险，明确责任归属，降低争议成本。

交易成本压缩：借助数据标准化与智能合

约，简化协商流程，降低理赔与运营的人力与时

间投入。

市场效率提升：结合UBI、动态定价与证券化

机制，实现风险与价格的动态匹配，接近最优资源

配置状态。

此框架不仅聚焦技术，更涵盖制度设计与市场

结构重塑，旨在将保险从“保障工具”转型为“风

险治理平台”，拓展可保性边界。

3、指数型保险的跃迁路径

指数保险通过预设触发条件，将风险事件与赔

付标准直接挂钩，具有低成本、快速理赔与高标准

化优势。其发展大致可分三阶段，如图2图2：
1) 环境导向型：以降雨量、风速等为指标，

适用于农业微保险等小额高频场景。

2) 多群体适用型：扩展至新兴风险，通过环

境指标匹配不同群体风险。

3) 宏观嵌入型：引入气候预警、灾害模型与

政策风险参数，服务于巨灾债券等制度型工具，强

化对系统性风险的治理能力。

指数保险从微观补偿工具演进为宏观风险治理

机制，体现其在扩展可保性边界中的战略价值。

图2.图2.指数保险产品与风险资讯

3.3 未来趋势与市场影响

随着风险信息整合与制度创新不断推进，保险

市场正迈向智能化、精准化、去中介化与高可持续

的新阶段。技术进步不仅重构价值链，更推动保险

机制从“风险转移”向“风险共担”演进。

首先，风险界定更加精准。传统静态统计正被

实时动态建模取代，大幅拓展可保风险边界。多源

数据融合健康、车辆与环境信息，提升多维定价能

力；物联网与边缘计算实现实时监测与预警；机器

学习优化费率结构，强化风险识别与匹配。

其次，契约执行日益智能。区块链与智能合

约降低信任成本，推动自动理赔与防欺诈机制。例

如，指数保险触发即赔，减少争议；AI利用自然语

言处理与图像识别，加快审核流程；P2P机制实现

风险分担的去中心化。

第三，风险池管理优化。动态分层与精准定价

提升弹性与资源效率，减少交叉补贴，强化产品匹

配；跨领域数据平台整合医疗、农业等风险信息；

再保险与证券化结合资本市场工具，增强系统韧

性。

此外，信息不对称显著降低，市场效率提升。

统一数据平台与标准化机制推动信息可信流通，缓

解“柠檬市场”问题；动态保费引导行为改善；公

私协作构建稳固的数据基础，支撑制度创新。

综上，保险制度正从“事后赔付”向“事前预

警—即时干预—自动履约”的闭环治理演化。指数

保险作为连接信息治理与金融创新的桥梁，展现出

拓展潜力与制度重塑能力。未来，智能合约与资本

市场工具的深度融合，将推动保险体系转型为数据

驱动、自主调节、增强社会韧性的创新治理平台。

4  风险融资

现代保险制度由单一承保主体演化为多元化风

险融资结构。本文在Borch保费平衡公式基础上，

构建跨期风险承担模型，并纳入风险融资方与资本

市场，形成完整的风险生态结构，见图3图3。依科斯

定理，降低交易成本可提升资源配置效率。保险中

的信息透明与契约优化，正是实现此目标的关键。

风险融资方式主要有两类：保险市场赔付可

保损失，资本市场承担不可保或溢出风险，涵盖尾

部风险与资本约束外的部分。对可保风险，风险可

由持有者转移至风险池，通过大数法则降低波动并

节省资本需求。当交易成本低，保险与资本市场可

协同，通过股权或证券化工具，引入风险融资方参
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与，提高配置效率，减轻个别承担者压力。

图3.图3.风险承担生态图

4.1  扩展Borch保费平衡公式至风险融资方

图3图3揭示保费、赔付、资本与风险分摊的动态

关系，基于科斯定理解构保险市场的效率边界，探

索制度优化路径。

4.1.1  基本模型-保险系统跨期风险平衡公式

∑W+ ∑∑C= ∑X+ ∑∑P (1)

·∑：跨期资金配置；

·∑：多个被保险人；

·利润X与损失W调节风险承受方负担；

·风险池通过保费聚合与时间调节稳定；

·资本参与盈亏分摊，符合风险产权原则；

·再保与资本注入降低交易成本，验证科斯定

理的配置效率。

4.1.2  扩展模型-个体风险平衡公式

∑(W|S) + ∑C = ∑(X|S) + ∑P (2)

·保费与赔付应长期平衡

·极端损失由溢价或资本补贴平衡

·激励兼容设计（如免赔额、共保）降低管理

成本

·明确数据产权（如健康数据）减少信息不对

称，支持风险证券化（如巨灾债券）

4.1.3  扩展模型-资本运作与市场平衡公式

∑∑C= ∑∑P + ∑ (X - W) (3)

·保费覆盖常规赔付，资本补足缺口

·大数法则平滑波动，提升精算稳定性

·巨灾风险转为低频高损模型估算资本需求

·ILS 等工具实现风险资产交易，验证资源配

置效率

4.1.4  扩展模型-核保利润与市场可持续性公式

∑ (W - X) = ∑∑ P - ∑∑ C (4)

·利润驱动技术投资与市场扩容

·实时数据定价破解逆选择

·技术创新推动风险交易边界

·重构AI、区块链降低管理成本

4.1.5  总结观察

·风险池降低个体波动性，减少资本需求

·再保与ILS强化韧性，应对高损风险

·合约优化提升制度效率，控制道德风险

·风险资产化拓展可保性与市场边界

4.2  保险的交易成本

保险本质上是租赁风险资本的时间契约，可类

比共享经济模式：

·自留风险相当于用自有资本承担风险；

·投保是租用外部保护机制，分摊潜在损失。

根据科斯定理，若交易成本为零，市场可实

现资源最优配置。现实中交易成本普遍存在分为三

类：

·契约成本：连接供需双方的费用，如经纪

费，受市场集中度影响；

·测量成本：获取风险信息的费用，包括核

保、理赔评估等，参数化保险有助降低此类成本；

·信任成本：因违约或不履约带来的额外准备

金或资本要求，再保结构设计有助压缩该成本。

这三类成本相互影响：

·参数化保险降低测量成本，但赔付不精准可

能增加信任成本；

·多年期保险减少评估频率，降低测量成本，

但增加长期不确定风险；

·信誉高的经纪提高契约成本，却能降低信任

成本。
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为说明再保险层级的经济逻辑，引入“超赔再

保交易成本曲线”（见图4图4）。

·X轴：损失的回归期，期越长金额越大；

·Y轴：测量与信任成本，假设零契约成本。

图4.图4.超賠再保安排的交易成本曲线图

趋势如下：

·测量成本：

               小额高频损失（短期）需实时监控，

                  成本较高；

                巨灾高额损失（长期）依赖模型，信

                 息处理成本较低。

·信任成本：

                小额损失可迅速赔付，信任成本低；

                巨灾损失周期长、金额大，信任成本

                 高，依赖证券化工具分担。

曲线呈“两头高、中间低”，表明中间层级损

失最适合再保，能有效平衡测量与信任成本。不同

保险公司依据风险偏好与资本能力选择再保区间：

·公司A偏好保障大额损失（高信任成本）；

·公司B倾向保障小额损失（高测量成本）。

设计保单时也需权衡类似交易成本因素。

4.3  未来发展趋势与市场影响

从交易成本视角出发，风险融资制度的优化体

现了科斯定理的制度逻辑。通过明晰产权与高效交

易安排，可拓展可保风险边界，提升风险资本配置

效率。主要体现在以下方面：首先，风险信息的标

准化与指数化，借助数据治理、参数化设计与智能

定价技术，显著降低核保与合同谈判成本，提升风

险转移效率。其次，资本市场吸纳机制，包括再保

险、巨灾债券与保险链接证券，将尾部风险市场化

处理，缓解信任成本与资本约束。再次，制度设计

趋于激励兼容与风险分层匹配，通过差异化合同设

计，提升履约效率与系统稳定性。最后，保费平衡

模型的动态扩展，在Borch框架基础上引入跨期与

跨市场视角，支撑稳定的风险融资机制。

基于以上机制，风险融资的三大制度支柱成形：

1.产权界定与效能边界：明晰个体风险数据的

法律归属，有助于精准定价与风险证券化，指数型

保险即为风险标准化与合同成本压缩的体现。

2.信息流通与技术赋能：大数据与AI重塑定价

机制，区块链提升再保险结算效率，显著降低信息

不对称与信任成本。

3.资本市场协同与风险分层：通过风险结构化

配置实现帕累托改进，Sidecar与巨灾债券等工具推

动高损低频风险的市场化转移，拓展可保边界。

综上，现代风险融资体系可基于产权—交易成

本逻辑，揭示制度创新与技术进步如何提升市场效

率，为参数化保险与普惠风险管理奠定理论与制度

基础。未来应进一步探讨监管资本要求与市场化风

险转移工具之间的协同，以应对气候变化与系统性

风险等跨市场挑战。

5  结论

本研究基于“产权界定—交易效率—市场拓

展”的三维分析框架，结合风险信息整合与风险融

资机制，提出一种韧性导向的风险治理路径。可保

性不再是静态前提，而是可透过技术与制度协同推

动的动态成果。制度设计通过降低信息不对称与压

缩交易成本，持续拓展可保边界，重塑风险治理的

制度基础。在此框架中，风险信息治理提升风险识

别与定价效率，技术手段如传感器、AI与区块链，

显著降低测量与信任成本。风险融资则透过多层资

本结构与制度工具，如巨灾债券、共保机制与指数

保险，将极端风险转化为可交易资产，增强市场吸

纳能力与整体韧性。制度韧性的核心在于协同压缩

测量、信任与契约成本，并在保费负担与资本回报

间实现动态均衡。产权明晰、信息公开及跨期风险

调节机制（如风险准备金证券化、代际共担制度）

构成关键支撑。多层次的公私协作结构也能有效分

摊不同层级的风险。
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总体而言，风险治理不应止于事后补偿，而应

转向制度性韧性的主动构建。当“可保性”被视为

治理目标，保险将从风险转移末端跃升为制度创新

与社会韧性的关键动力。
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