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2006一让我们自豪和骄傲

    2006年对于中央财经大学保险及相关专业的师生们是一个值得深藏在记忆中的年

份。

    这一年是中国第一个保险系建立20周年，也是保险系撤系建院之年。我们的保险专

业一路走来，形成了今天拥有风险管理与保险系、精算与财务管理系、社会保险系、中国精

算研究院、中国保险市场研究和中国社会保障研究中心的教学科研群。

    这一年是中国第一个保险专业最值得骄傲和自豪的年份，我们的师生在国际和国内学

术活动中大放异彩。二月，澳大利亚与新西兰保险与金融学会(ANZIIF>批准我校保险专

业的本科毕业生可以免试申请成为该学会会员，获得研究生学位的学生可以免试申请成为

该学会的高级会员。六月，我们承办第三届京津保险论坛在学校隆重举行，吴定富主席发

表了《中国保险青年的历史使命》的专题演讲。七月，13名师生应邀前往日本东京参加第

十届亚洲及太平洋地区风险管理与保险年会并发表专题演讲。九月，中国教育电视台

CETV-1国视导航栏目— “新专业新梦想”播出长达15分钟的介绍中央财经大学保险

专业的专题节目。十月，以学生为主体组建的保险研究会人选全国高校优秀学生学术社

团。十一月，第三届“中国平安青年保险学术论文奖”揭晓，保险学院选送的论文在全部37

个获奖名额中赢得8个奖项，’居全国高校参赛单位之首。

    这一年，师生们的科学研究工作在质量上有很大突破，在《人民日报》理论版、《保险研

究》和海外的专业刊物上，我们的观点引起业界关注。许多师生频频在各种媒体出现，他们

用自己的知识和智慧为推动中国保险事业的进步奉献着光和热，在这部记载着师生2006

年公开发表的论文和文章中，可以看到我们的团队铿锵前行的脚印。同时，我们始终感激

李继熊教授、陈继儒教授、张拴林教授和冯寒松老师在20年前为保险系做出的奠基贡献。

    在这部文集编排结束的时候，9篇由师生撰写的论文入选2007北京大学CCISSR论

坛，此次论坛36篇人选论文来自18个院校，我们人选论文的数量仍然位居榜首。同时，还

有4位老师和7位学生的论文人选即将举行的第11届亚洲及太平洋地区风险管理与保险

年会。可以预料，延续从2003年开始的师生暑假国际学术活动已经成为传统，来自中央财

经大学保险学院师生的演讲仍将持续吸引国际保险业界关注的目光。

    谨以此文作为《2006中国保险市场论从》的序言。

    郝演苏

2007年4月
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中国保险市场2006运行回顾

中央财经大学保险学院教授 郝演苏

    2006年对于中国保险业来说绝对是风调雨顺的一年，一幕幕大手笔的磅礴动作不仅

创造了保险业“十一五”开局的辉煌，更为中国保险业再攀高峰奠定了坚实基石。

    一、国十条谱写保险业发展新篇章

    国务院在2006年6月26日颁布的《国务院关于保险业改革发展的若干意见》(简称

“国十条”)明确了保险业在经济社会发展全局中的定位，从理论和实践上解决了保险业在

构建社会主义和谐社会和完善社会主义市场经济体制中的定位问题，将保险的功能和作用

提升到新高度;指明了中国特色保险业的发展方向，充分体现了“三个代表”重要思想和科

学发展观的理论精髓，是党中央、国务院关于保险工作方针政策的高度总结和升华，是指引

保险业沿着正确方向前进的重要保证;开辟了中国特色保险业的发展道路，既明确了保险

业服务和谐社会建设的有效途径，也为保险业提供了广阔的发展空间，深刻揭示了我国保
险业发展的客观规律，标志着探索建设中国特色保险业发展道路迈出重要步伐;提出建设

中国特色保险业的发展战略，进一步明确了保险业发展的战略目标，描绘了我国保险业发

展的宏伟蓝图，是整个保险业的行动纲领;明确了建设中国特色保险业的方针政策，针对保

险业实际情况，提出了促进保险业改革发展的一系列重大方针政策。因此，“国十条”不仅

是我国保险业的一件大事，也是保险业发展史上的里程碑，具有重大的现实意义和深远的

历史意义。

    二、保险资金运用实现全方位突破

    2006年，保监会颁布了《保险资金间接投资基础设施项目试点管理办法》和《关于保险

机构投资商业银行股权的通知》两个放开保险资金运用渠道的重要文件。同时，《保险资金

境外投资管理办法》也开始征求意见。保险资金间接投资基础设施和投资商业银行股权政

策正式开闸，保险业不仅可以投资于电厂、高速公路、铁路、隧道、桥梁、地铁等领域，还可以

作为股权投资者投资商业银行。借助于“国十条”的东风，保险业在已经开通的投资渠道

上，又可以在新的投资领域大展宏图。于是，中国人寿成为排名中央汇金公司之后的中国

银行第二大股东、广东省政府之后的南方电网第二大股东、中信证券第二大股东和广发行

的三家并列第一大股东之一，平安保险也拿下了深圳商业银行。中国保险业在2006年累

计向银行和证券机构的股权投资超过300亿人民币。同时，整个保险业开始调整保险资金

运用结构，协议定期存款比例下降，债券投资和股权类投资上升，投资收益为2006年的中

国保险业赢来满堂彩。目前，中国保险业正在进行保险资金海外投资的制度和技术准备，

中国保险业对于资本市场的影响力使得全社会开始重新认识和评价保险资产的真实内涵

价值。

    三、保险公司境内上市全面启动

    在2006年中国股市上千家上市公司中，惟独不见保险公司的身影，与高速成长的中国

保险业对于社会经济生活的影响力和重要作用极不相称。2006年岁尾，保险公司境内上
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市工作全面启动。中国人寿和平安保险集团董事会已经通过公司在境内上市的相关议案。

中国人寿将在2007年初以媲美任何一只大盘股的实力在中国股市隆重亮相。其后，平安

保险等优质保险公司的股票也将在上海和深圳的证券交易所挂牌流通，近三亿的中国的保

险消费者和保单持有人可以通过投资保险公司股票分享中国保险业高速成长的收益。三

年前，中国保险业最具实力的三家保险公司在境外上市，这三只按照发行价累计增长

200%-500%的中国保险业龙头企业的股票经历了国际资本市场严格和挑剔的考验。保

险公司在境内上市，除了投资者可以分享成长的收益之外，更重要的是可以通过境内投资

者的检验和挑剔，促进中国保险业加快产品和服务的创新，为中国的消费者和投保人带来

更多的保障利益，真正使保险业成为精巧的社会稳定器。

    四、保险业开放带动创新与竞争

    2006年，进人中国保险市场的半数外资开始了增资和开拓新区域的动作，通过增资创

造开拓新区域的条件，通过开拓新区域深人更广阔的中国市场。今年，外资在20余个中国

城市新设了分支机构，将市场范围拓展到东部腹地和中部、西部地区，填补了湖南和河南没

有外资保险公司的空白。同时，外资不仅仅满足于从事保险市场的直接业务，还在中国设

立了十余家专门从事保险经纪、保险公估和保险代理的中介服务机构，并且新增了来自七

个国家和地区的近十家保险机构在中国重要城市设立的代表处。外资在中国保险市场的

活跃发展，不仅带来了新的服务理念和产品开发理念，促进了中国保险市场的产品创新，并

且在很大程度上形成了中外保险公司同台竞技、公平竞争的局面，保险消费者和投保人从

保险市场开放过程中得到了真正的实惠，中资保险公司在与外资竞争过程中不断学习和提

高，开始具备出海的能力，并且正在筹划进人国际资本保险市场一展身手。

    五、保险运行风险控制力度增强

    为了防范市场运行风险，规范保险市场运行秩序，中国保监会在2006年出台了涉及产

寿险业务、保险中介、资金运用和保险统计等领域的30余项涉及风险控制的规章制度，并

且从2006年4月起，全面开展专项现场检查工作。这是保监会成立以来，首次在全国范围

内集中监管力量，按照统一计划实施的专项现场检查。保监会将用3年左右的时间，完成

对各家总公司的检查。保监会在2006年检查了8家产险公司、7家寿险公司和5家保险资

产管理公司。同时，保监会及其派出机构还重点在部分省市开展财务、业务数据真实性检

查，采取联合检查或交叉检查的方式，从严查处保险机构虚假理赔、挪用保费、设立帐外帐

等违法违规行为。截止到2006年第三季度，中国保监会各保监局共对266家保险公司分

支机构、保险中介机构实施271家次行政处罚。其中，责令撤换高管人员43人，罚款1078.

15万元，警告77家机构和96人。加大保险运行风险控制力度，有助于切实解决关系保险

消费者合法权益和影响保险业持续稳定快速协调健康发展的“速度、效益、诚信、规范”等突

出问题，促进保险业又快又好发展。

六、强制保险制度走进百姓生活

    2006年7月1日，我国真正意义上的强制保险制度通过《机动车交通事故责任强制保

险条例》的颁布开始正式实施。作为我国第一个通过立法予以强制实施的机动车保险险

种，机动车交通事故责任强制保险将覆盖全国现有的1亿多辆机动车，保障对象涉及每一

个道路的通行者。因此，这项强制保险制度关系到千家万户，是我国经济社会发展的必然
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要求，充分体现了以人为本的立法原则，亿万百姓将实际感受到强制保险带来的切实保障。

尽管这项强制保险制度表面上只是涉及到机动车辆及道路通行者，但随着这项制度的深人

实施，人们会逐渐认识到和谐社会的建设和完善，与约束社会生活参与者的行为具有相当

重要的关系，它要求人们在享受社会进步带来的利益和便利的同时，必须注意保护和尊重

其他人的利益或权利，从而实现以经济手段保障和促进社会和谐。可以预料，随着我国民

事责任法律制度的不断健全，在机动车交通事故责任强制保险之后，涉及社会公众利益的

相关责任的强制保险也会相继问世。

    七、农村保险事业跃上新台阶

    2006年，我国农村保险事业快速发展，保监会制订了一系列促进农村保险事业发展的政
策，包括推行农村保险营销员的资格授予制度，出台规范农村人身保险健康发展的文件。目

前，我国有5家寿险公司和9家产险公司在近千个县城和近三千个基层村镇设立了营销服务

部，约三万名通过授予资格从业的保险营销员在从事农村保险工作。今年，来自乡镇及以下

行政辖区的农村保险业务收人可望突破550亿元，预计占我国全年保险业务收人的比重将达

到创纪录的10%。农村保险业务的发展对于保险业具有重要的战略意义，新农村的建设和发

展，使得农村经济成为我国国民经济的重要增长点，保险业积极为“三农”服务，不仅仅是支持

和发展农村经济的政治需要，而且是中国保险业做大做强的战略选择。随着新农村建设和发

展的深人，农村市场的潜在需求必然形成推动和促进保险事业发展的巨大能量，重视和培育

这个市场的成长，对于提升中国保险业在经济生活的影响力非常重要。

    A、保险合同进入标准化时代

    2006年，中国保险业有计划有步骤地推动行业标准条款制定工作，中国保监会在建立

保险行业技术标准方面进行了卓有成效的工作。标准条款有利于消费者理解产品，有利于

提高保险监管效率，有利于加强对代理人的管理，有利于减少理赔纠纷、节约消费者法律诉

讼成本，制定标准条款对保护消费者利益、推动行业健康发展具有深远意义。为了加强保

险业标准化工作，推进行业信息共享，全国金融标准化技术委员会保险分技术委员会制定

的《保险术语》标准已经通过审查，我国首个关于重大疾病保险的行业规范也即将出台。保

险合同标准化主要是针对零售业务量较多的保险产品的基本条款，附加条款则是保险公司

展示产品个性的空间。随着保险市场的充分竞争和深度发展，保险产品的同质性不可避

免。因此，未来保险市场的竞争并非主要表现在保险产品本身，而是围绕保险产品的品牌、

附加值和服务所展开的，中国保险业进行的保险合同标准化工作加速了中国保险市场的进

步和成长，并且将对于整个国际保险市场的发展产生积极的影响。

    九、保险中介市场稳步成长

    2006年的中国保险中介市场稳步成长，在我国保险市场的建设和发展过程中发挥着

极其重要的作用，预计我国今年的保险业务收人将要超过5600亿元，其中接近80%的收人

将来自于保险中介市场。由中资和外资组成的保险经纪业在整个保险专业中介机构中最

为成熟，作为帮助客户采购保险产品的专业顾问，保险经纪业对于帮助企业和团体客户开

展风险管理、理性评估风险和选择保险具有重要贡献，并且在针对高端个人客户开展保险

顾间服务方面实现了实质性的突破。以银行业为核心的保险兼业代理服务机构逐渐趋于

理性和成熟，占个人人身保险业务比重较高的银行保险业务稳步增长，整体业务质量和服

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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务水平有所提高。对于中国人身保险事业做出重要贡献的保险营销员的数量在部分公司

开始实行精英营销的模式下仍然出现上升势头，尤其是产险营销员增加较多，营销员持证

率情况有所改善，表明政府和公司开始切实关注营销员的社会地位和切身利益。由于保险

营销员的数量相当于全国人口中每千人就有一人从事保险营销工作，营销员的素质对于国

民正确认识和理解保险具有重要影响，保险营销员整体素质的提升无疑对于保险业具有积

极意义。

    十、西部保险市场逐步活跃

    由于西部地区经济相对落后，发达的东部沿海地区和高速发展的中部地区曾经长期占

据着全国保险市场90%以上的市场份额，西部12省市自治区的保险业务收人长期在占全

国市场总量的10%上下徘徊。2006年，包括外资在内的四十余家产寿险公司在西部地区

增设了上百家分支机构，其中中国人寿、平安财产和安邦财产开始筹建西藏分公司，结束了

西藏长达20年只有中国人保一家保险公司的历史。西部经济的不断活跃和发展，产生了

旺盛的保险需求，加上西部地区保险市场长期缺少充分的市场竞争，财产保险市场的费率

一直在国内财产保险市场上处于较高水平，，气身保险市场上的手续费和佣金标准也低于全

国市场平均水平。众多保险公司进人西部市场，不仅活跃了当地保险市场，而且使当地的

保险消费者和投保人有了更多的选择机会，同时还获得了保险市场活跃和竞争产生的利

益。预计，今年西部12省市自治区的保险业务收人有望突破1000亿大关，使得占全国市

场的保险业务收人比重大幅提升到18%左右的水平。西部保险市场的活跃，预示着中国

保险市场区域差距在逐渐缩小，中国保险业将为西部地区的经济生活进步和发展做出更大

贡献。

((中国保险报》2006年 12月26日
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中国保险业市场约束力实证研究
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中央财经大学保险学院2004级保险精葬研究生

中央财经大学保险学院2004级社会保障研究生

[摘要I运用1998-2003年间的面板数据，通过估计中央财经大学保险学院2004级保险精

算研究保险公司的赔付率或给付对保险公司的风险变化的反映，实证的检测了我国18家

保险公司的市场约束力情况，估计结果表明:我国保险业的市场约束力并不强，不论对财险

公司还是寿险公司，其赔付或者给付仅仅对净资产有着较为明显的反应，保单持有人更加

关注保险公司的资本充足情况。而我国的隐性保险几乎覆盖了所有的保险公司。最后，我

们指出了上述研究的政策含义，并讨论了本文分析可能存在的不足。

【关键词】保险业 市场约束力 赔付率 风险状况

中图分类号:F840. 2 文献标识码: A

    市场约束是市场机制对经济主体稳健运行施加的公开或者隐含的制约，它是通过市场

利益相关方的行为选择来影响保险公司的经营。一般来说，我们可以把市场约束分为直接

市场约束和间接市场约束:直接市场约束是所有的市场参与者对保险公司的出售保单业务

的决策所施加的控制和影响，它通常是由债权人而不是股东表现出来的;间接市场约束是

保险公司在证券市场上发行证券的价格信息，该价格反映了该保险公司风险水平信息:当

信息表示保险公司风险增加时，当前的和潜在投资者、债权人、未保险的保单持有者将会对

保险公司发行的金融工具要求更高的回报率，或者对其它交易要求额外担保。

    应该说，保险公司作为间接融资的金融机构，具有与银行类似的特点。事实上，保险公

司的尝付能力也是以资本金为基础的。市场约束表现的形式之一就是强化信息的披露。

比如说，如果某保险公司的债券持有人认为该保险公司的风险相对较高，他们就会要求更

高的利息，而这必然会影响到经营成本和市场竞争力。尽管中国保险监督管理委员会多次

发文要求保险公司进行信息披露，但与国外保险业信息披露相比，我国保险业信息披露水

平还是有较大差距。应该说，信息披露还是反映了保险公司经营风险信息。

    2004年12月，中国保监会已经颁布了《保险保障基金管理办法》，以保险保障基金的

形式初步确立了保险业投资者保护制度。保险保障基金就是按照《保险法》的要求，由保险

公司交纳的，按照“集中管理、统筹使用”的原则，在保险公司被撤消、被宣告破产等情况下，

用于向保单持有人或保单受让公司等利益相关者提供救济的法定基金。可以说，在这方

面，保险业已经迈出了重要的一步。本文的安排如下:第一部分是文献回顾，说明相关研究

的现状与方法;第二部分交代了样本与数据来源;第三部分考察分析高风险保险公司是否

承担了更高的风险溢价;第四部分考察分析了高风险保险公司是否发售了更少的保单，亦

即销售额会更少;最后是结论、政策含义及讨论。

    一、文献回顾

    总的来看，研究保单持有者对保险公司施加的市场约束力的实证研究文献并不是很
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多。相比之下，这几年对其它金融机构的研究诸如银行市场约束力的实证研究倒是比较

多。这可能是保险业在金融业中的重要性还不及银行，保险业对经济的拉动作用还未得到

充分体现等因素。不过，研究银行业的市场约束对我们的研究非常有借鉴意义。因为同是

间接融资机构，保险公司银行有着非常相似的特点。按照研究思路的不同，可以将这些文

献分为两大类:

    (一)高风险的银行是否支付了高的存款利率

    ，一般来说，存在市场约束时，存款人要求风险较高的银行支付较高的利率，亦即存款人

要求合理的风险溢价。沿着这个思路，有些学者对美观债务融资成本与违约风险之间的关

系进行了研究。Baer和Brewer(1986)等人发现大额CDs等利率反映了银行风险[‘〕。

Flannery(1996)等人也发现，在1989年和1991年间，未保险的银行债券与国库券利率的

差额显著地反映了银行风险[z]。然而，Avery等人运用1983-1984年间类似的数据却没
有发现证据表明是存在市场约束的[3jo Martinez ( 2001)等人运用阿根廷(1993年6月一

1997年3月)、智利(1981年一1996年11月)以及墨西哥(1991年3月一1996年10月)危

机前后等历史数据银行风险和存款利率之间的关系，结果发现，具有较高的资本资产比率

和现金资产比率的银行对存款支付了较低的利率，具有较高不良贷款比率的银行支付了较

高的利率[[a1。总的说来，不同的学者使用不同的数据得到不同的结论，但有一点是明确的，

即银行风险跟存款利率是有可能相关联的。

    (二)高风险的银行是否吸引了更少的存款

    设想一家银行比其他的银行风险高，作为理性的存款人，更有可能转移在该银行的存

款。所以，许多人认为，风险高的银行应该吸取较少的存款。沿着这一思路，许多学者展开

了关于这方面的实证研究。Kane(1986)的研究表明，当美国俄亥俄州存款基金出现危机

时，存款人仅从其保险的俄亥俄州金融机构提取存款[s[。但是，Demirguc-Kunt和H uiz-

inga(1999,2004)在分析了几十个国家银行的风险变量与存款增长之间的关系后却无法得

出结论[61[77
    国内以银行为样本研究市场约束中，张正平和何广义使用1994-2003年的面板数据

实证的检验了我国14家银行的市场约束力情况。他们认为，我国银行市场约束力是很微

弱的[[81。王祺(2004)认为建立市场约束机制是市场经济条件下保险业发展的重要保证，他

定性地分析了保险业市场约束机制建立的必要性[97。朱东玲(2003)认为市场约束应该与

“适度监管”结合起来。单靠官方监管，成本太高(包括直接成本和间接成本)，易诱发道

德风险，也跟不上创新的步伐;单靠市场约束又存在着市场失灵。所以两者应相互补充，

相互配合[10]。参考同样的思路，我们可以定量地研究中国保险业的市场约束力。这是通过

保险公司的主要的债权人一保单持有人对保险公司所施加的约束来研究保险业的市场约

束力的。这对我国保险业乃至整个金融业的健康发展是很有积极意义的。

    二、样本与数据来源

    本文的实证研究的样本保险公司共18家保险公司，分别是国有保险公司(含中国人寿

等上市公司)，以及国有参股或民营股份制保险公司。在进行回归的过程中，各保险公司用

数字代号来表示。它们之中既有财产保险公司，又有人寿保险公司。考虑到人寿保险与财

产保险的实际业务支出有较大的差别，本文对财产保险公司与人寿保险公司分别加以研
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究。故对既经营寿险业务，又经营产险业务的公司加以剔除。这样做是为了充分保证保险

公司之间的可比性。近年来，新兴保险公司异军突起，给保险市场带来新的活力，比如越来

越多的合资公司。它们之间的经营时段不尽相同，本文的样本公司中仅包含经营一年以上

的公司。具体的样本公司与其对应的经营时段见表1,
                                    裹 1 样本保险公司及傲字代号

公司名称 数字代号 公司名称 数字代号

中国人保财险(1998一2003) 1 中华联合财险 (1998一2003) 10

中国人寿(1998-2003) 2 天安财产保险(1998-2003) 11

大众保险(1998一2003) 3 永安财产保险(1998-2003) 12

华安财产保险(1998-2003) 4 华泰财产保险(1998一2003) 13

新华人寿(1998一2003) 5 泰康人寿 (1998一2003) 14

太平洋人寿保险(2002一2003) 6 中宏人寿(1999一2003) 15

太平人寿 (2002一2003) 7 太平产险(2002-2003) 16

太平洋安泰人寿(1999一2003) 8 太平洋财产保险(2002一2003) 17

安联大众人寿(2000-2003) 9 金盛人寿(2000-2003) 18

    本文的研究使用的数据样本期为1997-2003年，数据来源于《中国保险年鉴》或《中国

金融年鉴》中对应的各期。由于上市的保险公司不多，考虑到数据的可比性和可获得性，本

文中的数据主要是采用会计数据。如果存在调整，均以调整后的数据为准。另外，由于统

计口径的不同，我们的数据在具体内容上在一定程度上不一致。不过，总的来说，我们认为

本文的数据仍然具有相当的可靠性。

    本文主要这样来研究中国保险业的市场约束力。保单持有人是否要求风险高的保险

公司更高的风险溢价，亦即在保障水平同等的条件下，风险高的保险公司发售的保单价格

会更便宜?

    三、保险业市场约束力考察 :商风险保险公司是否会有承担更商

的风险溢价

    如果某保险公司的风险水平明显高于其他公司，而对于同等的保障水平，保单价格却

相对便宜。而一般来说，保险公司的业务质量应该是基本相当的，它们不会有太大的差异。

所以，我们应该可以得到，风险较高的保险公司对应于较高的赔付率。我们可以使用修正

Demirguc-Kunt和Huizinga模型来检验这个问题。Demirguc-Kunt和Huizinga的模型

表达式为:

    Ij, t=a+RXj, t一1+yYj, t+aDi, t+40, tXj, t一1+E), t

    按照他们的定义，方程中各变量的含义为:I;,,代表了银行i在t时期的利息支出，用银

行的利息支出与付息债务之比扣除了官方利率后的数值表示x,.l-，是表示银行风险状况的

滞后变量，用股权比率、利润率和流动比率等指标来表示Y;.，是宏观经济控制变量，包括通

货膨胀、实际GDP增长率和人均GDP等D;,,是反映存在显性存款保险制度的虚拟变量，

Ei ,。为残差。

    类似的，如果我们将I;,。定义为保险公司i在t时期的赔付，用它在t时期总的赔付额或

者给付与总负债之比来表示。其它变量含义与前面的相当。本文认为Demirguc-Kunt
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和Huizinga的研究方法是对研究保险业的市场约束力是有意义的，这是因为他们的研究

样本中就包括许多像中国这样的提供隐性保险的发展中国家，而且这个研究方法是在前人

研究方法的基础上发展而来的，获得经济学界的认可。需要说明的是，本文的样本是1996

年至2003年的数据。而2004年以前，中国还没有初步确立了保险业投资者保护制度，中

国政府对国有保险公司的保单持有人是一种隐性的保险，它是以国家信用作担保的，所以

我们认为，D;,,对样本中的国有保险公司取值1，其它则取值。。具体的变量选择和定义如2

所示:

                                裹2 估计变It的名称、符号与定义

名称 符号 定义

实际赔付、给付率 玩

风险变量 X;,}-

见一下文

衡量保险公司的风险状况指标如下:股权比率，GQ;,，一，，用保险公司

各年的股本或实收资本与资产总额之比表示〔公司的流动比率，

1,D;,,  - ,，用公司各年的流动资产与总资产的比值表示〔利润率，

1,R;,, ，，用公司各年税后净利与所有者权益的比值表示。

控制变量 丫，。 衡量宏观经济控制变量的指标如下:通货膨胀率TZ,，以1996年通
        货膨胀指数为基数1，用各年的通货膨胀指数与1996年的指数的比

        值表示[人均GDP > PerGDP,，用t时期的GDP与总人口的比值的自

        然对数表示。

隐性保险

虚拟变量

一般认为，国有的保险公司有国家的信用作担保，中国人寿等企 业

_L市后仍被视为国有企业，因此，该虚拟变量取值1，其它保险公司
则取值。。

    我们对财产保险公司的赔付率和人寿保险公司的给付率是区别对待的。因为财产保险

公司主要经营的是短期保险业务，考虑到对应性，实际赔付率对财产保险公司来说，我们把它

定义为当年的赔款支出与年初的各项准备金余额和当年的保费收人之和的比值，准备金包括

未决赔款准备金、人身险责任准备金以及分保赔款准备金。保费收人为净保费收人，即主保

费收人加上分保费收人减去分保费支出。在这里，赔款支出包含退保金。其主要原因是:首

先，如果保单持有人认为保险公司的风险比较高，他(她)可能倾向于退保其次，许多未上市的

保险公司在公布财务信息时，也倾向于把退保金包含在赔款支出中而不单列。寿险公司的给

付率定义为满期给付死亡给付、伤残给付、医疗给付、年金给付与退保金之和与期初各项准备

金余额、当年的保费收人之和的比值。准备金定义同前。下面将证明，寿险公司的给付率与

财险公司的赔付率有着很大的差别，故对寿险公司与财险公司分别加以研究是合乎道理的。

下面赔付率是专门针对财险公司的，给付率则是对应于寿险公司。①

① 保单持有人苦于对保险公司未来赔偿或给付能力的关心，他们在选择保险公司时非常重视保险公司获取利润和现金的能力。
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(一)变量描述统计分析

我们将因变量的描述统计分析如下:

                      衰3 因变f从 1998年到2003年的描述统计

指标 最小值

0. 3818

均值 中值

给付率 0.011

0.0046

0.0207

0.4381

0. 1289

0.0494

0.0815

0.0540

0.0635

0.09832

0.4106

0.1356

  0.03

0.0366

0.0646

0.0638

0.0642

指标

赔付率

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

力口总

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

力口k

最小值

0.1846

0.2465

0. 1973

0. 1776

0. 1381

0. 2252

0. 1381

最大值

0.5219

0.2438

0. 1184

0.2457

0.0877

0. 1135

0.5219

最大值

0.4102

0.5425

0.3605

0. 3555

均值 中值

0.38

0.39

0.5425

0.3160

0. 3387

0.2884

0.2824

0.2878

0. 2868

0.2989

标准差

0.0427

0.0536

0.0192

0.0311

0.0105

0.0102

0.0186

标准差

0.0290

0.0387

0.0212

0.0233

0.0246

0.0158

0.0103

0.3429

0. 3078

0.3135

0.2817

0.3034

0. 2767

0.3055

    前面说过，寿险公司的给付与财险公司的赔付是有很大的差别的，我们对它们进行方

差分析，结果如下:
                            裹4 赔付率与给付率的单因康方整分析

      方差分析

差异源 M S FWK     P一value      F crit

组间

组内

总计

0.860897

0.757852

1. 618749

0.860897

0.009022

95. 42147   1. 69E一15   3.954568

J
任

匕
」

Q
口

0
0

    其F值为95. 42147，对应的P值为1. 69E-15，高度显著，这也就证明了寿险公司的给付
率与财险公司的有着极为显著的差异，下面就分别对寿险公司与财险公司进行分析。

    (二)寿险公司的给付率差别分析

    首先，我们将所以的寿险公司建立面板数据进行估计，在(1)到(4)的不同设定下检验

保险公司风险状况、隐性保险等因素对保险公司给付率的影响。

    需要说明的是，在这些回归中，由于使用通货膨胀率作为控制变量，导致实际拟合度并

不高，故采用人均GDP，具体被定义为人均国内生产总值的自然对数。下同。

    在设定(1)中，我们分别用三个风险变量估计了对寿险公司给付的影响。估计结果表

明，股权比率和利润获得了预期的负系数，表明表针寿险公司风险越高的相关变量将会导
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