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摘要

Risk Theory Semi閱(風險理論研討會;以下簡稱 RTS) 是保險學界最核心、

地位最崇高的學術會議 。 各國風險理論與保險研究頂尖的學者幾乎都曾是 RTS

的成員 。 RTS 有幾個特色 。 首先，研討會只有 RTS 會員才能參加 。 其次，每段

時間只有一篇論文發表 。 每年的年會只錄取最多 10 篇論文 。 最後，每一篇論文

有 75 分鍾的發表時間，當中幾乎一定會有激烈的討論 。

取得 RTS 會員資格的規定清楚且沒有例外:在其研討會中發表過論文 。 個

人和共同作者們今年能得到於研討會中發表論文的機會 ， 自然一定得把握。 因此，

出席這個國際會議的目的有兩個 。 第一是聽取此領域頂尖期刊之主編、副主編、

以及許多可能的審查人的建議，提升我們論文的品質，並提高日後刊登在頂尖期

刊的機率 。 第二是到這個學術會議聆聽最新的高品質工作論文 。 能夠在這些高品

質的文章還未發表時就知道其內容，讓個人(與此報告的讀者們)能跟上國際學

術領域的發展最前緣 。

目前政治大學商學院的風險與保險研究中心有訂定六個風險管理與保險的

重點會議，此研討會為其中之一 。 未來如果能將相關資源、統整，補助國內相關領

域的老師們一起去參加，相信更能彰顯提昇國際競爭力的成效。
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壹、目的

第一是到保險學界最核心、地位最寮高的學術會議發表論文，聽取此領域頂

尖期刊之主編、副主編、以及許多可能的審查人的建議，提升論文的品質，提高

刊登在頂尖期刊的機率。這些對個人與共同作者們均有助益，亦能增進本主主、院、

校在國際上的知名度 。

第二是到這個學術會議聆聽最新的高品質工作論文 (working paper) 。 能被

此會議接受的工作論文都有相當的品質 。 根據過去的紀錄，在此會議發表過的論

文，多能發表於A級的國際學術期刊，甚至有一些是刊登上A+級 。 能夠在這些高

品質的文章遭未發表時就知道其內容，裝個人(與此報告的演者們)能跟上國際

學術領域的發展最前緣 。

貳、會讀過程

個人與共同作者們於 4/5 下午抵達會議旅館 ， 隨即換裝參加傍晚的 welcome

receptlOn 。 歡迎會中得以跟+幾位國際知名學者寒喧互動、建立關條 。 印象最深

刻的是和一位 JoumaJ of Risk and Jnsurance 的共同主編互動時，發現他很清楚我們

的文章內容，也給我一些正面的意見 。 第一天晚上為了準備隔天的報告，四位共

同作者努力到深夜兩點左右，即使出國前已經密集開會了許多天做預備。

第二天早上的第二場論文發表即為我們的文章。 由於我們事前有充分的準備，

發表時態度謙和、極願意接納與會者的建議，因此有許多學者不吝提供建議，甚

至於休息時間都還有學者陸續過來給建議，獲益良多。
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整個研討會的十篇文章中，約有一半左右是有劍拔弩張的氣氛的。而且在此

研討會的 business meeting 中，還有資深學者重申會員應積極參與討論的義務，可

見此研討會之嚴謹性 。

十篇文章之報告順序、作者(們)、及其任教學校羅列如下 。

20凹的星期五

i 框架效應與人壽保險

Daniel Gott!ieb 

Kent Smetters 

National Bur，巴au Of Economic Research 

2. 健康保險市場與醫療過失保險市場之關你 The Relationship between the 

Markets for Health Insurance and Medical Malpractice Insuranc巴

J. Bradley Karl , Florida State University 

Patricia Bom ,Florida State University 

W. Kip Viscusi, Vanderbilt University 

2013/4/6 星期六

3.雙邊遠約風險下之最適擔保 Optimal Collateralization with Bilateral Default 

Risk 

Daniel Bauer, Georgia Stat巴 University

Enrico Biffis, Imperial College London 

Luz Rocio Sotomayor, Georgia State University 
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4. 保單貼現商品利差之解釋 Ex:plaining the Rate Spreads of Life Settlements 

Ming-Hua Hsieh, National Chengchi University 

Jin-LungPeng,NationalChengchiUniversity 

Ch巴nghsienTs缸，NationalCh巴ngchiUniversity

JenniferL.Wang,NationalChengchiUniversity 

S. 核保循環是我們的妄想嗎? U nderwriting Apophenia and Cryptids: AI官 Cycles

Statistical Figments of our lmagination? 

M. Martin Boyer, r亞CMon吋al

6. 在損害防阻下的內生訊息與逆選擇 Endogenous lnformation and Adverse 

S巴lection under Loss Prevention 

Rich訂d Peter, Munich Risk and lnsurance Center 

Andreas Rich肘， Munich Risk and lnsurance Center 

Paul Thistl巴， University of Nevada Las Vegas 

7. 道德危險與房價 Buming Down the Hous巴 Moral Hazard and House Prices 

Michael D. Eriksen, University of Georgia 

James M. Carson, University of Georgia 

Daniel P. Amos , Univ巴rsity of Georgia 

8 模糊與資訊不對稱下之競爭保險合約 Competitive lnsuranc巴 Contracting with 

Ambiguity and Asymmeu1c lnformation 

Rachel J. Hua時， National Taiwan University of Science and Technology 

Arthur Snow, University of G巴orgla

Larry Y. T及時， National Taiwan University 

20凹的星期日
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9. 此row-Borch-Raviv 保險模型中的信念異質性 Belief Heterogeneity 1n The 

Arrow-Borch-Raviv 1nsurance Model 

Mario Ghossoub, Universit'e De Mon缸-eal 

10. 外部監督品質與經理人裁量權 Extemal Monitor Quality and Managenal 

Discretion 

M缸.1Ìn F. Grace, Georgia StateUniversity 

J. Tyler Leverty, University ofIowa 

參、會員發重點摘錄

1.框架效應與人壽保險

人壽保險產業規模雖然非常大，但我們對該產黨卻知之甚少。大部分的保單

實際上最後都沒有給付保險金，而保險公司靠著保戶解約作為賺錢的手段。人壽

保險產業也是少數反對自己的商品有次級市場的產業。另外，壽險合約慣有的費

用結構與保戶的重分類風險(reclassification risk)誘因並不吻合。以上種種人壽保險

產業中的典型現象是無法以傳統的資訊問題解釋的。作者提出一個簡單的框架效

應模型，並且試圖為上述的所有現象提供一個簡單的解釋。

2 健康保險市場與醫療過失保險市場之關條

本文討論健康保險市場與醫療過失保險市場的雙向關條。雖然兩個市場都受

到醫療照護體系影響，但過去的文獻僅止於單一市場的研究。本研究利用 NA1C

的健康保險與醫療過失保險的保險人資料來評估兩市場相互影響的程度 ， 並發現

相互影響的程度十分顯著。

3. 雙邊違約風險下之最適擔保
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本文考慮店頭合約中的雙邊違約風險 ， 並研究信用附的(Credit Support Annex) 

的最適設計 。 在交易雙方有交易技術、邊的罰則與擔保成本為內生下，本文證明

最適設計的信用附的能夠抵消擔保成本與交易對手風險加上預期違約損失 。研究

結果可以為各種擔保規則中的主要元素提供直覺的說明。

4 保單貼現商品利差之解釋

本文試圖以一組獨特的資料來解釋保單貼現商品的利差。可能影響保單貼現

商品的利差的因素主要有信用風險溢酬、脫退的傾向以及機構投資人的特殊資訊 。

本文考慮多種死亡率的假設，並加人死亡率改善的模型 ， 試圖將死亡率的影響忠

實地反映在保單貼現商品的預期報酬率上。

5 核保循環是我們的妄想嗎?

核保循環此一現象不論在實務或是學術界都十分受到注意，由於核保循環在

驗證保險市場的效率性上有很重要的地位，因此當學者觀察到此一現象時，馬上

出現了許多與之相關的研究。本文蒐集過去研究核保循環的實證研究文獻中的結

果，以及利用資料庫自行計算，發現這些資料都反映出在統計上核保循環並不存

在，這個結果同時表示產險公司的獲利並沒有所謂的規律可富，而且產險市場的

訂價方式與競爭市場並無不相容的情形 。

6 在損害防阻下的內生訊息與逆選擇

本文研究在考慮一個保險市場中不同廠商有不同的損害防阻技術 ， 以及存在

保戶對損害防阻效率的逆選擇下，內生資訊在保險市場中的價值。作者證明若對

所有風險類型加入可觀察的損害防阻行為，則保費風險將會提高。因此若人們可

以調護他們的損害防阻行為 ， 進而影響保費，則這項資訊可能是有價值的。本文

比較在無損害防阻行為與能夠揭露損害防阻行為兩類情形下資訊的價值變化，以
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說明揭露資訊的價值。

7回道德危險與房價

道德危險可能導致屋主在房價下跌時縱火燒自己家以獲得賠償 。本文解釋在

何種情形下燒自己家會是有利可圖的，並且提供實證數據說明在 1980-2010 年間

意區縱火、火災與房價之間的關{系 。 另外本文也試圖從過去的資料中尋找出那些

城市較可能發生某些特定的「意外」起火事件 。

8. 模糊與資訊不對稱下之競爭保險合約

本文考慮、被保險人的風險偏好具有模糊性，並在此假設下推導 Rothschild and 

Stiglitz (1 976)的保險合的模型。被保險人同時為風險與模糊厭惡，而保險人為風

險中立，但可為模糊厭惡或模糊中立 。 糢糊使得模糊厭惡的被保險人不願意承擔

財富的風險，並且最終使得競爭市場均衡出現兩種情形:逆選擇與保額與預期出

險頻率呈現正相關，或者是優勢選擇與保額與預期出險頻率呈現負相關 。 最終的

結果視被保險人模糊厭惡對預期效用函數的敏戚性而定 。

9. Arrow-Borch-Raviv 保險模型中的信念異質性

在傳統的 Arrow-Borch-Raviv 保險模型中，保險人與被保險人對風險的信念

(belief)相同 。 本文嘗試改變保險人與被保險人的主觀信念 ， 並推導在各種不同情

形下的最適合約形式。作者證明在一般他主觀信念假設下 ， 以及被保險人對風險

的主觀機率分配滿足「警覺 」 的性質時 ， 一般化的最適合約仍然是具有自負額的

形式 。

1 0. 外部監督品質與經理人裁量權

作者研究外部監督限制經理人裁量權的程度。本文以產險公司作為研究對象，
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Exp]ajnjng the Rate Spreads 

of Life Settlements 

趾高ing-Hua Hsieh, Ji且~Lung Pe.ng, 
Chenghsien Tsai, Jennifer L Wang 

National Chengchi University 

lntroduction 

~ Life setdements 訂e 怔e insurance policies 
sold in a secondary market. 

砂 The policyholder involved in a life setdement 
transac世on receives a payment exceeding the 
surrender value but less than the death 
benefìt. 

~ The life setdement segment is one of the 
fastest growing segments among the 
fìnancial service markets 

用FinePr泊l 列印 - 可在 www.rmeoriot.alm釘冒，

Life Sett1ements Market 

1be Growth of the life se仗lem.ent Market 
YEAR TOTAL FACEAMOUNT SOlD 

嗽II! $200 million 
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z∞8 $0.95 billion 
z∞9 5].01 b過血n

U食自吋em~包 are bec。因苟且 incre扭扭曲
屆時t cla目 because they offer good retu口區

US Life Insurance Markets 

民訂naryMarket 5e<:ondary Market 

• SJ.8o b曲。n by201T. 
們:wca;tot us ta sø糧...-..-.噓，

'88萬 ofu且τ-ersal life
insur祖閣polid自 dooot

P苟明rtina daim.
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Important Characteri.stics 
of Life Settlements: 

• Largely uncorrelated pe.rforrnance, 
• Potentially at甘'active riskJretum p .rofile, 
• Relatively low volatili句，
• Superiorαedit quality. 

Life Settlements: 四le New A1ternative 

• Demand for the uncorrelated p盯formanceof

10時evity-linked 品質包lS gro切可﹒

• Institutions are divers均ing portfolios and 
mα目sing aJlocations to aJterz區御自.

• Supply of long企vity-lin且，ed assets is incre扭扭ε.

• Longevity market is maturing with large-scaJe 
∞unterpa吋白色cili個由8 個nsactÍons.

用 F曲街inl 列旬 .可在 www.fi曲aint酬1 前冒，

Previous Research 

• Ga包甘t (2010) gives血 excell四t review of various 
甜ttlemmt pr叫u曲曲dre皂白.t Jife時ttlemmt marJ..-ets. 

• Braun, Ga包剖，且d Schmeiser (臼且.)pr明idea

∞，mprehen且""血d戶S oftherisk血d return peñOIIDa.DCe 

of區fe settlemen扭曲d show that Jife間的閉目ts offi官

a自祖ctive扭扭扭swith low volatility血d uncorrelated with 
。therasset classes. 

• Braun, Gatz剖，血d Schmeiser (2on) sugg'甜位國t Life 
settleml!Ilts c.曲 be good i.nves回回扭扭凶ëinsurance
∞Impani自甜甜theyoffer good yields wi也n祖r-zero bet且

， w血g.Hsieh血d Tsai (2on) show that峰甜tlemen扭扭且

be祖d安cüveh吋lOlU!:胎。lto 洹p溢血ntlyreduce 也e

Return of tbe Life Settlements 

• Life 且ttlements are becomi啤祖 mcrea血.gly

popular扭扭t class, offering good returzIS也atare
la呼ly una.ffected by financiaJ crises 祖.d market 
downturzIS Iike those of 2∞。血d 2008. 

• With the s甘ucture 討milar to hedge funds， 正he

op且f且.d life 距ttlem四t funds usually 包rgeted

absolute returzIS of between 8 祖.d 15 P叮centper
annum. 

• Life settlements have historicaJly traded 司bout
~ooobpsaboveinves回εnt grade 印中。由te bonds 
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Determinants of Corporate Bond 
Yield Spreads 

• Default risk (Fo間" 19~ Longsta:宜Mi血泊，且d

N血， 2∞5)

• T.品 pre血iu血(Eltonet祉， 2.∞1)

• Other components seemingly吋血g to the 
determ扭曲ts of stock risk premiums (因ton et al., 
Z∞.1) 

• Liquidity (L。咚祖宜Mi也al，四d Neis, 2∞$ 
Chen, Lesmond，且d Wei, 2∞7) 

Other F1xed-Income Securities 

• Corporate Lo祖s (包ntos， 2011)
﹒ 口電dit quali句。fborrow間" 1閣n lI區turi旬jb個ks'

previo田 1聞聞

• Em回頭ng Market Bonds (Mi且， 19gB; Al四po叫ou，

BUll<缸，且d Ferrando, 2∞9) 
• II祖目。軒:onomic且且也屆四talsofin逝世dual ∞m出白

. Ca個肘。phe Bonds (B祖twal且d Kunreuther, 
冷99; Zanja且. 2∞2; Diecl曲曲且， 且叫
• Behavior fact由" (~岳， rduc包nce of manag'坦白 to~

in cat bondsl， 也e也R包ìsof日扭曲。ph自 onriskbe由官寓，

用 F由自int 列閉.司在 www且曲曲且曲曲訂圈，

• 

Samples 

• Real-case data 金。mCoven叮
• Polici自 purcl區sed from}叫y2∞9 to April 2011 

• Und白I拆ng policies: univer且1 且fe

• 346 且mpl.臼

Summary Statistics 

M..的 NedlAft $d. "恤. M.x. - 75.75 7 5. .. ‘ .5' 63.4:1 8 6.75 

6割閹暈，扭曲甸回 ') 。 73 Loo 。A4 0.00 主 .0。

&皂_Co.......， 12.97 13. 00 2.77 5.1:1: 19.67 

此悼明m曲}』也ft coot 。... 0.2<. 。..9 。.02 ...。

--恤訓。.. 由
4 .12 忌。。 3 .78 。.2<﹒ 20.00 -I...l 

0 .99 0.00 4.0。

a 



Modeling: Expected Returns 

• Expected Returns of llfe Settlem阻ts

. life expec包ncy vs. bond maturity 
• Intanal rat" of return (IRR) 唱. bond脾ld

Acquisi位on Cost = 
-L， PV(Pr回ntum，) + PV(NDBu ) , 

• NDBu is th" nominal d自由 bwdit to ~ paid 
d"ath ti血e

Rate Spreads 

， 也e-diff~n~~由 th. calculated IRR祖dth.阻k-free
Iat. at the inception of th.lif. settlemen企
• Risk-fre. rat6 缸電 th. spot rates deri帽d 壺，回音回到ry

SIRIPS with 11區turiti.. being matched明白色he Iife 
expe由ncyat也.fund血gtim.

He..n Med祖n sd. Hin. H.lIlt .. 

lRR LE 8.55唱 8.甜、‘ 1.42情 0.05祖 12.6~

Zero Rate 3.67、‘ 3.73、色。 38、‘ 2.47、‘:5.01可‘

5.03甸、 1.53輛 -3.6M、 10.08甸、

用 rmePr祖列即.可在 www.fi國間inu:om訂冒，

• 

Histograms 

IRR Lε 59<'d_LE 

Possih1e Determinants: S e11er Side 

• Ikhavior ls血e: surr<:ndat，凹dmcy

• lif. settl.m回扭曲n beregarded眉目b也包t白色r
a周圍d..... S甘ongermo位祖tions 個 surrender
回扭扭扭伊拉d自implymore吶恤，但s to enter life 
揖ttlemenl transactions. τb.tennsof且ch國n且醋。E

W到 be"，o，.. as a baIgain血直扭扭lt， which impli自

恆。BIa控 spreadsof區f. 5O倒曲目包
• Actuariol rep前包 found晶晶 policy~缸; the account 
叫ue nonnalized by d...也 b也efit，血dh.al心血自
(reflec扭d byli長呻E區ncy也roughag.， g'血der， and
smoking) are nega即elyco四..Jat，吋W過 surrender rat也

15 
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Possible Determinants: Buyer Side 

• Bearing mortality 阻te risks 
• Non-li可軍區maticand 可現εmatic

• Pa'拆峙。rdinary t且
. Be甜n岳出ed晶u1trisk of也eunder泓ng insurer 

Independent Variables 

• Insured: 
heal出且由s (indicated by under叫出g

informa丘。n to reflect surrend甘 tendency);

• poUcy: 
policy year (from issued da世 to funding date), 
acquisition cost I NDB; 

• Carri曰:自由g

用FinePrint 列旬 -可在 www.fi圖個且.com訂團，

Underwriting Information 

LE_cov = Yo + YILEHMD + E 

Intercept 

LE，個D

坐控盟主

uc呵呵

多&r'"
('4"7) 
。 .8.;8-
{帥，旬

。一』句

The fl.fSt regression - certain death time 

lnIi間團........<

NDB 

16 
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Option's risk premium. 

c。因idera 句pical Black-Sch01自由主mple :

calJ op世onofunderl戶.g with following 
d區ractaisticsμ=10%， σ= 哨，%， r=3%

zrd30.9%60拘 85%

Regression Results ﹒ IRRdis甘ibution

句mL~disLr-.u: 句mLLCq...d前Lt""

Inte<<-pt 
.,s .. 曲... 74-_-. 

UIan』dzHz嘲... 諷aaag e 
"'1晶星"﹒ -6.s,.-

kEopuiI sAiD泊。Ba 
-%,6.341 .... 

一一-
-:'34-54-1--

。且，

一Policyy .... 

RatiD& 
站， 已到‘

..- 色封旬

用FinCPr祖列旬 . 可在 www直前ÐrinLCOm訂團，

. 

• 

IRR distribution witb Lee-Carter 

mort祉ity

• Wefur正ber consider the IRR di甜ibution und叮L=

Carterrr且也峙 nnprovem四包
~ Compu區也.d自由 tim. dis出bu益。n for each sim.ulattd LC 
mor區區ty t.bl. 

• Avuage all th~ e中<<tod IRR 扭曲meup咱自由. final 

Emate ELEEr-arIH1qLIRRzfaz 

輛自n _團、且01.0.、，. Min.. fb.x. 

lRR_CL._ 0.663 0.625 0.233 0.油2 1.6揖

。0507 0 .535 0.200 0.169 1.455 

Regression ResuJts . IRR distribution with 
Mortali句 lmprovements

旬...u.C'IJÙD..函n..._

h個四F
再.TTl'"'

hhh曲z明..，.;面magz .6.8?0". 

A呵ñsir:ion C圍INDB
.>~ 

Po&yY ... 
。曲，

b liDc 
q她

R. CUI盟
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