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ABSTRACT : Using the data of domestic property insurance companies in 2008-2011, this paper gets the company’s performance 

score by principal component analysis method, and analysis the influence of the state-owned shares and foreign ownership on the 

performance of insurance companies controlling the rate of compensation, the scale of the company  and other factors. The paper 

draw some conclusions: state-owned equity has a significant positive effect on the operating performance of the insurance company, 

but the effect of foreign ownership is not significant. 
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Ⅰ.引言 

从恢复保险业到加入 WTO，中国保险市场迅速发

展，各保险公司的资产总额、保费收入迅速增长，保

险产品日益多元化，保险在经济生活中扮演着越来越

重要的角色，而保险公司作为保险业发展的主力军，

其业绩的好坏将直接影响我国保险业的发展。保险公

司经营业绩及其影响因素在实践和理论研究中都得到

了极大的重视。 

现有的关于保险公司经营业绩的研究发现，保险

公司的赔付率、费用率、投资资产比例、保费收入增

长率、员工受教育程度、公司规模 、公司经营区域等

因素对保险公司的经营业绩具有一定的影响，为提高

保险公司经营业绩提供了相应的参考。已有研究主要

是针对保险公司的经营特点展开分析，而保险公司作

为有限责任或股份有限公司，同一般企业类似，其股

权结构等公司上层架构也会影响到公司经营业绩。在

我国较严格的金融监管体制和金融业深化对外开发的

大背景下，其中有两个方面是值得注意的：一方面，

国有控股是否会在严格的监管体制下对保险公司的经

营业绩产生影响，即存在政府的“帮助之手”；另一方

面，随着保险业的开放程度不断提高，外资股权是否

会缩小我国保险业技术水平和服务质量等与国际水平

的差距，从而对保险公司经营业绩产生影响。本研究

希望能够从股权结构的这两个方面入手，更好的了解

保险业的现状，并为保险公司绩效的提高提供可行的

办法和科学依据。同时研究采用主成分分析法，不仅

较为全面的衡量保险公司绩效，弥补了单指标衡量绩

效的片面性，而且突破了上市公司的局限性，使得研

究的样本范围更加广泛，更能说明大多数保险公司的

经营情况，研究结果也更具有实际意义。 

本文第一部分介绍了研究的理论基础和已有成

果，设计了费用率、投资资产比例等控制变量，并提

出了研究假设。第二部分介绍了研究所用的主要数据、

变量和方法。第三部分进行实证研究，首先利用主成

分分析法对保险公司经营绩效进行了评价，然后在此

基础上分析了影响绩效的具体因素，验证了论文假设，

并进行了稳健性检验。最后，对实证结果总结分析，

得出全文结论。 

Ⅱ.理论基础和文献回顾 

近年来，国内外关于影响保险公司绩效的原因及

保险公司绩效评价方法等的研究有很多。Jensen 和

Meckling（1976）[1]认为，适当增加管理层的持股比

例有助于增加管理层的管理投入，降低代理成本进而

提高公司价值。Scherer(1980)
[2]认为大保险公司可以降
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低单位成本，赚取超额利润获取竞争优势，即公司规

模与公司绩效存在正相关关系。Skipper（1997）[3]认

为外资的介入可以使保险业的经营资本和监管水平都

有显著提高，并可以引进先进的技术水平和管理知识

增进社会福利。Cummins（1998）[4]利用 DEA 和无界

分析法在内的四种计量方法评价保险公司的效率。M. 

Carson，D. Forster（1998）[5]分别从自由现金流、分

配余额等五个方面利用概率单位模型进行分析，认为

自由现金流与股份制的概率高度相关，对提高公司绩

效有积极作用。Chadwick(1999)
[6]认为人力资源与保险

公 司 绩 效 有 一 定 的 相 关 性 。 Gene C.Lai 和

Piman(2003)
[7]通过对日本非寿险公司的检验，认为相

互制公司在自由现金流和投资收入上高于股份制公

司，财务风险较低。Vivian Jeng 和 J.McNamara(2007)
[8]

利用金融中介法和企业增加值法进行研究，认为股权

分化对保险公司经营效率影响不显著，股权分化后的

保险公司经营效率并没有得到显著的提高。由于国内

保险公司发展较晚，基础薄弱，很多理论方法都不健

全，但是也取得了一些研究成果，汤若岚（2001）[9]

提出保险公司股份制改造要国家股占有相当比例，进

而提高竞争力。李琼（2003）[10]针对国有独资的保险

公司，提出其治理结构应为利益相关者共同治理和相

机治理相结合。徐国祥、李宇海（2008）[11]有机结合

了保险公司业绩和偿付能力的评价指标，利用相关基

础数据建立了一套科学合理的保险公司经营状况综合

评价方法体系。郁智慧、宋健（2008）[12]针对我国寿

险公司，运用随机效应模型分析，发现费用率、赔付

率、投资资产比例和保费收入增长率对对寿险公司绩

效影响显著，而人力资本、保险公司规模等影响不显

著。    

现有文献表明，保险公司的赔付率、费用率、保

费收入增长比、投资资产比例、员工受教育程度、公

司规模、公司经营区域等因素都对保险公司经营绩效

有显著的影响。 

第一，保险公司赔付率影响保险公司经营绩效。

许多资料研究表明，投资收益才是保险公司利润的主

要来源而并非相应的承保利润，因此一般情况下，赔

付率与保险公司经营绩效有正相关关系，如果保险公

司过于依赖保单收入，提高保费，降低赔付率同时也

降低了竞争力。所以维持适度的赔付率有利于提高保

险公司经营绩效。 

第二，保险公司费用率反映保险公司成本。成本

费用的不断增加会在一定程度上降低投资保费收入所

创造的经济效益，因此要从两个方面入手，不能只依

靠增加保费收入和投资收益来提升自身的经营绩效，

也应该重视控制成本的重要性，使经营模式由粗放式

向集约式改变。因此一般来讲，保险公司费用率与保

险公司经营绩效有负相关关系。 

第三，保费收入增长比率也是保险公司绩效变化

的主要影响因素，在投资资产比例一定的情况下，保

费收入的增加意味着投资资金的增加，这样投资收益

也就可能会增加，市场份额也会相应的得到提升，所

以，假设认为，保费收入的增加有益于提升公司绩效。 

第四，投资资产比例反映的是公司赖以生存的投

资收益，投资资产比例越高可能获得的投资收益就越

高，这就对公司经营业绩产生了正面的影响，而且这

同时也促进了金融市场投资主体的多元化，对金融市

场的完善也有一定的积极作用。但是也有研究表明在

我国金融监管严格、投资管理水平低下的情况下，银

行存款等方式才是保险公司资金的主要存在形式，而

这种形式毫无投资运用可言，投资资产比例与保险公

司经营业绩关系并不明显。 

第五，员工受教育程度被视为保险公司的人力资

本，从某种角度来讲，保险业特殊的经营方式决定了

其知识密集型的产业格局，拥有一流的专业人才能够

提高公司的竞争力，对其经营业绩有所回报。然而也

有资料表明，我国保险公司的人力资源结构具有惊人

的相似性，学历很高或很低的人员比例很小，而且高

学历人员在保险公司管理层中占比较低，因此员工受

教育程度对保险公司经营绩效的影响不是很显著。 

第六，公司规模是很多行业中规模经济的主要因

素，大的公司规模往往会使消费者产生一定的依赖心

理，体现了一定的可靠性和信誉性，因此很多研究认

为保险公司的规模与经营绩效正相关，然而也有研究

认为，公司规模大并不意味着更好的管理和成长性，

同时陈旧的经营理念可能使其不能充分发挥资产规模

大的优势从而无法产生利润，其资产规模可能对经营

绩效的影响并不显著。 

第七，经营区域的扩大可以扩大保险公司的经营

范围，增加保费收入，同时也降低了一定的经营风险，

所以一般认为，经营区域与保险公司经营绩效呈正相

关关系。 

以上因素多是体现了保险公司的业务特点，保险

公司作为有限责任或股份有限公司，同一般企业类似，

其股权结构等公司上层架构也会影响到公司经营业

绩。很多文献对股权结构对公司业绩的影响进行了大

量研究，Makhija 和 Spiro
[13]发现企业股票价值与外国

投资者、内部人持股比例正相关且后者与与公司业绩
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存在曲线关系。Morck 和 Shleifer(1988)
[14]利用分段线

性回归方法，发现在内部持股比例在达到 5%之前、

5%-25%之间、超过 25%三种情况下，托宾 Q 值分别

随着内部股东持股比例的增加而增加、增加而减少、

增加而增加。McConnell 和 Servaes(1990)
[15]发现公司

内部股东股权比例与公司价值间存在倒 U 关系，并且

所有权的集中程度对公司业绩也具有一定影响。Steen 

thomsen 和 Torben Pedersen（2000）[16]研究发现如果

把行业、资本结构及国家效应等变量作为差异变量加

以控制，可以看到股权的集中度与股权财富、公司业

绩之间存在正相关。；陈晓、江东(2000)
[17]认为，法人

股和流通股对企业业绩有正面影响，国有股在竞争性

较强的行业可能有负面影响。董梅生、李致平(2006)
[18] 

通过 TSCSREG 分析方法，得到除 h 指数与公司绩效

存在显著的 U 型关系外，股权集中度与公司绩效之间

不存在倒 U 型关系。江萍、田澍[19]（2011）对基金管

理公司的股权结构与基金的绩效进行研究，在控制了

基金特征和基金经理特征后，发现国有控股和中外合

资基金管理公司旗下的基金绩效更好。谢晓霞、李进

（2009）[20]对中国上市保险公司进行研究，认为政府

和高管持股会有利于提高保险公司业绩，董事会规模

过大和战略投资者持股不利于保险公司业绩的提高，

独立董事会与业绩无关。王晓英、彭雪梅（2011）[21]

采用个体时点双固定效应回归模型，考察国有上市保

险公司，认为政府持股有利于保险公司经营绩效提高，

股权分散有利于绩效的提高，外资持股和高管持股与

保险公司经营绩效负相关。但以上两篇文章研究的样

本较小，难以反映保险业的全貌。 

综上所述，本文希望在对我国保险公司进行全面

分析的基础上，研究在我国较严格的金融监管体制和

金融业深化对外开发的大背景下，股权结构对于保险

公司经营业绩的影响。具体来说有以下两个方面： 

一方面，当保险公司的实际控制人是中央或者地

方政府时，对保险公司的经营业绩会有什么样的影响。

有的研究认为，国有控股可以使公司业绩因为与政府

的这种关联性而提高，政府的补贴以及相关政策的支

持可以让公司得到更好更快的发展；而有的研究表明，

由于国家的扶持以及各种高额补贴的存在，导致经营

者懈怠，追求个人利益而损害公司利益，公司治理效

率低下，相应的委托代理问题也更为突出，进而导致

公司业绩受到不良影响。由于保险业是较不成熟的行

业，我国金融监管的体制较为严格，保险公司经营中

的许多方面还需要国家和政府的大力支持，因此，我

们有： 

假设 1，国有控股的帮助之手对保险公司的经营

绩效具有正面影响。 

    另一方面，我们考虑外资保险公司是否会因为其

发展较为成熟的经营理念及模式，具有更好的业绩，

亦或反之，由于外资保险公司对中国的保险市场缺乏

了解，很多保险险种和运营模式难以适应国内市场，

导致经营业绩较差。因此，我们有： 

假设 2，外资股权对保险公司经营业绩的影响不

显著。 

Ⅲ.模型设计 

A. 数据选择 

由于保险公司根据经营范围分为寿险公司、财险

公司和再保险公司等类型，不同类型保险公司，资产

负债以及资金运用方向都有很大的不同，且外资公司

在我国多以财险为主要经营险种，为了使分析结果更

为准确，我们选取国内的财险公司作为研究对象。另

外，我国保险公司发展较晚，2004 年才实现保险业的

全面开放，2007 年三大集团公司才在国内陆续上市，

因此为了保证研究的有效性，本文研究期限为

2007-2010 年。研究采用面板数据，排除中华联合、

苏黎世等具有明显经营缺陷的公司，共 20 家财险公

司，其中中资保险公司 11 家，外资保险公司 9 家，时

间跨度为四年，由于国寿和中意财产在 2007 年的时候

无法计算保费收入增长等，因此最终的总样本为 78

个。 

B. 绩效衡量 

    研究保险公司经营绩效首先要选择适当的指标

来衡量保险公司绩效，关于绩效的评价指标有很多，

常见的有沃尔评分法、经济增加值法、平衡计分卡法

等，我们采用的是主成分分析法作为保险公司经营绩

效的评分方法。 

主成分分析也称主分量分析，能够通过提取主成

分，降低数据的“维数”，同时保留原数据的大部分信

息。通过分析，选择 m 个主成分 1y , 2y ······ my , 以

每个主成分 iy  的方差贡献率 ia 作为权数, 构造综合

评价函数： 

1 1 2 2 ...... m mF a y a y a y     

其中, iy  ( i = 1, 2,······, m) 为第 i 个主成分的

得分。把 m 个主成分得分代入公式后, 即可计算出每

个样本的综合评价函数得分[12]。 
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结合保险公司的经营特点，以及指标选取的原则，

参考现有的绩效指标评价体系，本文决定从五个方面

对国内财险公司进行评价，即盈利能力、承包业务经

营能力、资产管理能力、偿债能力和成长能力，并选

取了相应的 8 个指标来反映保险公司在经营绩效五个

方面的内容[12]，具体见表 1。 

 

表 1  我国财险公司绩效综合评价指标 

类别 指标名称 计算公式 

盈利能力 资产收益率 

净资产收益率 

利润总额÷平均资产总额×100% 

利润总额÷平均净资产总额×100% 

经营能力 承保利润率 

费用率 

营业利润÷保费收入×100% 

[营业费用（减摊回分保费用）+手续费（含佣金）支出+分保费用支出+营业税金及附加+提取

保险保障基金]/自留保费 

资产运用能力 资金运用率 

资金运用收益率 

本年现金和投资资产平均余额÷平均资产总额×100% 

资金运用净收益÷本年现金和投资资产平均余额×100% 

偿债能力 资产负债率 负债总额÷资产总额×100% 

成长能力 资产增长率 (本年末资产-上年末资产) ÷上年末资产×100% 

 

目前在关于多指标衡量公司经营效益的研究中，

已经有很多学者利用主成分分析法进行评价，例如：

林枢（2010）利用主成分分析法计算中国银行业经营

绩效；徐莉萍（2007）在进行股权集中度和股权制衡

对公司经营绩效的影响研究时，也利用了主成分分析

法进行绩效的评价，并取得了较好的结果。一般来说，

很多 Q 值、市场回报等相关指标很可能因为市场炒作

或股东控制下产生虚高，而采用会计指标可能相对会

更好，同时为了避免盈利能力类指标可能存在的会计

操纵问题，我们从盈利能力、经营效率、成长性等各

个方面来综合进行评价。这样我们可以认为，主成分

分析法能够较全面也较为准确的衡量出公司的经营业

绩，而且相较于其他方法来说更为合理。 

C.回归模型的变量定义 

（1）保险公司的绩效衡量：Y,作为被解释变量，

采用的是主成分分析法得出的绩效得分。 

（2）赔付率： 1x ,赔付率反映保险公司赔付水平

的高低，表示赔款支出占保费收入的比例，根据《保

险公司偿付能力额度及监管指标管理规定》，计算公式

如下： 

 赔付率 = [赔款支出 (减摊回赔款支出 ) + 分

保赔款支出 + 未决赔款准备金提转差 - 追偿款收

入 ]÷(自留保费 - 未到期责任准备金提转差 - 长期

责任准备金提转差 )×100 % 

（3）费用率：
2

x ，费用率反映的是公司控制成

本能力的高低，一般认为是各种费用支出占保费收入 

 

的比例，其计算公式如下： 

 费用率 = [营业费用 (减摊回分保费用 ) + 手

续费 (含佣金 )支出 + 分保费用支出 + 营业税金及

附加 + 提取保险保障基金 ] ÷自留保费×100 % 

（4）保费收入增长率： 3x ，反映保险司业务增

长的速度。计算公式如下： 

 保费收入增长率 = (本年保费收入—上年保费

收入)÷上年保费收入×100% 

（5）投资资产比例： 4x ，采用投资资产占保险

公司总资产的比例作为衡量保险资金运用水平的标

志，其计算公式如下： 

 投资资产比例 = 投资资产平均额÷平均资产

总额 

（6）员工受教育程度： 5x ，采用大专以上文化

程度的员工占公司员工总人数的比例来表示这一指

标。 

（7）公司规模： 6x ，关于公司规模的衡量方法

有很多，比如各家保险公司占当年保险业总资产的比

例，在这里我们采用公司总资产的对数来衡量公司规

模。 

（8）经营区域： 7x ，采用哑变量来表示，如果

该财险公司为全国性保险公司，则指标为 1，否则，

指标为 0。 

（9）是否国有控股： 8x ，为哑变量，如果该财

险公司的第一大股东的最终控制人是中央政府，地方

政府或者国有资产管理部门，我们定义该财险公司为

国有控股，等于 1，否则等于 0。 
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（10）是否外资： 9x ，为哑变量，如果财险公司

为中外合资或者外资独资，等于 1，否则等于 0。 

D.模型的构建 

为了考察国有控股和外资股权对保险公司经营业

绩的影响，我们采用以下模型进行检验： 

1 1 2 2 9 9......Y x x x           

其中 Y 为通过主成分分析法得出的绩效评分，控

制变量为 1 7~x x ,是保险公司相关的各特征变量, 是

随机误差项。 

Ⅵ.实证分析 

A.绩效评分结果 

通过主成分分析，结果如下表 2，前七个主成分

已经包含了原始数据 97.381%的信息，因此我们选择

前七个主成分建立绩效评分函数。 

 

 

表 2  主成分分析结果 

Component 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 

1 2.372 29.649 29.649 2.372 29.649 29.649 

2 1.700 21.251 50.899 1.700 21.251 50.899 

3 1.135 14.190 65.089 1.135 14.190 65.089 

4 .958 11.980 77.069 .958 11.980 77.069 

5 .686 8.569 85.639 .686 8.569 85.639 

6 .522 6.529 92.168 .522 6.529 92.168 

7 .417 5.213 97.381 .417 5.213 97.381 

8 .210 2.619 100.000 .210 2.619 100.000 

 

然后通过因子载荷阵求出特征值和特征向量，得

出主成分得分的系数，再根据七个主成分的值和各个

主成分的贡献率，运用公式
7

1

i i

i

Y y


 ，得到各个公 

 

 

司的绩效评分，由于篇幅有限，省略了具体的计算步

骤，仅将各年度样本财险公司的绩效评分情况列示如

下，见表 3 

 
表 3 各财险公司的绩效评分 

保险公司 2007 2008 2009 2010 

人保股份 0.3210 0.3039 0.2907 0.3329 

大地财产 0.4831 0.1524 0.2204 0.2828 

出口信用 0.3060 0.1611 0.2731 0.3236 

太保财险 0.3733 0.2316 0.2730 0.3450 

平安财险 0.3687 0.3394 0.3205 0.3797 

华    泰 0.7105 0.3419 0.0948 0.1936 

天    安 1.1018 1.0700 0.3179 0.3244 

太平保险 0.3397 0.1687 0.2271 0.2831 

永    安 0.5046 0.1641 0.2390 0.2841 

国    寿 —— 1.0861 0.3305 0.3599 

阳光财产 0.7618 0.9528 0.15408 0.3560 
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美    亚 0.2085 0.1835 0.1608 0.1975 

东京海上 0.1739 0.1793 0.1126 0.1875 

丰    泰 0.2216 0.1574 0.2233 0.2217 

三    星 0.1563 0.2014 0.2860 0.1749 

安    联 0.2662 0.3199 0.2840 0.2623 

利宝互助 -0.0404 0.0604 0.1197 0.1538 

中意财产 —— -0.001 0.1687 0.1466 

三井助友 0.2652 0.2260 0.2279 0.1820 

日本财产 0.0875 0.1576 0.1087 0.1607 

 

表中中意财产和国寿在 2007 年无绩效得分，是由

于公司还未成立或者公司成立的第一年，很多计算要

求的数据没有，因此无法计算保费收入增长率和资产

增长率等指标，也就无法计算出得分。 

另外，主成分的均值为零，Y 的均值也为零，在

分析过程中，由于对采用的财务指标都经过标准化处

理，因此所得得分有正有负，正数表明该公司的经营

绩效高于平均水平，负数表明该公司的经营绩效低于

平均水平。 

从表中可以看出，除了利宝互助和中意财产在其

经营的第一年公司绩效得分为负数之外，其他各个公

司各年的绩效得分均为正数，说明各保险公司的经营

绩效均处于平均水平之上；而人保、平安、太保等大 

 

 

型保险公司经营绩效一直处于 0.3 左右，变化不大，

经营绩效相对来说非常稳定；天安保险公司在 2007

年和 2008 年以及国寿保险在 2008 年的经营绩效得分

均大于 1，说明在当年该公司的经营业绩相较于其他

保险公司来说比较好，而利宝互助和中意财产在第一

年时为负数可能是由于经营运转不够完善，相较于其

他保险公司经营业绩差些；华泰保险公司的每年的绩

效得分变化很大，说明华泰保险公司的经营业绩不够

稳定，浮动较大；绝大多数的保险公司业绩均在 0.15

到 0.4 之间，而且都比较稳定，可见我国国内市场上

的财险公司经营情况还是很乐观的。 

B.描述性统计 

表 4 列出了样本各变量的描述性统计： 

 

表 4  描述性统计 

变量名 观测值 均值 中值 标准差 

财险公司绩效衡量 78 0.290427 0.235342 0.218098 

保费收入增长率 78 1.739428 0.455320 5.890209 

赔付率 78 0.419572 0.422223 0.167297 

费用率 78 0.694289 0.564269 0.649523 

投资资产比例 78 0.284981 0.253523 0.159073 

员工受教育程度 78 0.657958 0.753550 0.246600 

公司规模 78 8.350855 8.756126 1.882691 

经营区域 78 0.538462 1.000000 0.501745 

是否国有控股 78 0.525641 1.000000 0.502574 

是否外资 78 0.551282 1.000000 0.500582 

 

从表 4 可以看出，财险公司的经营绩效均值为

0.290427，大于 0，说明我国财险公司的经营绩效平均

水平还不错，再结合中位数为 0.235342，说明各个保

险公司之间经营绩效分化不大。保费收入增长率平均

为 1.739428，说明保费收入增长较快，但是由于中位 

 

数为 0.455320，说明少部分的公司保费收入增加迅速， 

而带动平均水平上升。赔付率几乎都在 0.419572左右，

而费用率的均值大约在 0.694289 左右，说明保险公司 

的经营成本是比较高的。投资资产比例大约为

0.284981，说明我国财险公司的大部分保费只有很少 
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一部分用作投资，大部分还是以银行存款等方式持有。

员工受教育程度的均值大约在 0.657958 左右，而标准

差仅为 0.2466，说明各个保险公司之间人员学历结构

相差不大。公司规模均值为 8.350855，而中值为

8.756126，说明样本大部分的保险公司规模不大。经

营区域以及国有控股和外资股权均值都在 0.5 附近，

说明全国性公司和非全国性公司、国有控股和非国有

控股公司、外资股权公司和非外资股权公司的数量基

本是相等的。 

C.模型拟合回归 

    模型的拟合回归结果见表 5，表 5 的第一列考虑

了赔付率、费用率等特征控制变量，第二列在第一列

的基础上加入了国有控股变量，第三列加入了外资股

权变量，最后一列同时加入了国有控股和外资股权两

个变量。 

 

表 5  回归拟合结果 

 （1） （2） （3） （4） 

8x  

9x  

1x  

2
x  

3x  

4x  

5x  

6x  

7x  

  

 

R-Squared 

F 检验值 

P 值 

样本数 

 

 

 

 

0.159 

（0.993） 

-0.032 

（-0.824） 

0.014*** 

（3.428） 

-0.360** 

（-2.559） 

0.016 

（0.163） 

0.046** 

（2.354） 

-0.013 

（-0.0179） 

-0.065 

（-0.344） 

0.376 

6.016 

0.000 

78 

0.257*** 

（2.859） 

 

 

0.114 

（0.742） 

-0.033 

（-0.887） 

0.013*** 

（3.251） 

-0.354*** 

（-2.638） 

0.105 

（1.048） 

0.029 

（1.496） 

-0.162* 

（-1.824） 

-0.018 

（-0.097） 

0.442 

6.826 

0.000 

78 

 

 

-0.115* 

（-1.677） 

0.109 

（0.672） 

-0.033 

（-0.861） 

0.013*** 

（3.155） 

-0.339*** 

（-2.424） 

0.074 

（0.709） 

0.038* 

（1.904） 

-0.054 

（-0.686） 

0.068 

（0.334） 

0.400 

5.752 

0.000 

78 

0.247** 

（2.259） 

-0.012 

（-0.153） 

0.110 

（0.703） 

-0.033 

（-0.883） 

0.013*** 

（3.187） 

-0.352** 

（-2.590） 

0.108 

（1.051） 

0.029 

（1.467） 

-0.161* 

（-1.792） 

-0.005 

（0.025） 

0.442 

5.984 

0.000 

78 

注：括号里的数是 t 值，*，**，***分别代表 10%、5%、1%显著性水平，另外，由于篇幅限制，相关系数、容忍度以及方差膨胀因子没有

列出来，但是所有回归各变量的容忍度都大于 0.1 且方差膨胀因子均小于 10，因此认为各自变量之间基本不存在多重共线性。 

 

研究发现，国有控股对财险公司的经营业绩有显

著的影响，其系数为 0.25 左右，表明国有控股的财险

公司比非国有控股财险公司的经营业绩明显提高，且

与其他控制变量相比较，这种影响非常大。而外资股 

 

权回归系数为负数且不显著，可以认为，是否外资合

资对财险公司的经营业绩影响不大。 

在其他控制变量方面，保费收入增长率系数均为 

0.013，且非常显著，说明保费收入增长对财险公司经
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营业有正向影响，如果保费收入增长，保险公司经营 

业绩也会得到相应的提高；而投资资产比例变量的系

数为-0.35 左右，且非常显著，说明投资资产比例对财

险公司的经营业绩具有很大的负向的影响，投资资产

比例越高，保险公司经营业绩越差，这似乎与我们预

想的结果不符，不过较高的投资资产比例在可能提高

资产收入的同时也增大了经营的风险，如果投资资产

比例过高，也许其风险的弊端会高于投资带来的收益，

使得投资资产比例对保险公司的经营业绩产生负面的

影响；而公司规模在没有加入股权结构变量时系数为

0.046 且比较显著，这说明公司规模对保险公司的经营

业绩有一定的正向影响，而在加入股权结构变量后系

数不显著，说明在加入股权结构的情况下，公司规模

的影响几乎可以忽略；而经营区域在加入股权结构变

量后为-0.16 左右，比较显著，说明在加入股权结构的

情况下，经营区域过大并没有提高保险公司的经营业

绩，相反，非全国性的保险公司经营绩效也许会更好

一些。 

D.稳健性检验 

为了近一步检验模型效果，我们采用逐步回归法

回归模型，结果如表 6

 
表 6 逐步回归结果 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .187 .032  5.806 .000 

是否国有控股 .198 .044 .455 4.458 .000 

2 (Constant) .311 .048  6.476 .000 

是否国有控股 .199 .042 .458 4.774 .000 

投资资产比例 -.438 .132 -.320 -3.330 .001 

3 (Constant) .291 .046  6.337 .000 

是否国有控股 .202 .039 .465 5.110 .000 

投资资产比例 -.438 .125 -.319 -3.512 .001 

保费收入增长率 .010 .003 .280 3.075 .003 

 

通过逐步回归结果可以看出，国有控股的确对财

险公司的经营绩效有显著的正向影响，而其他控制变

量结果与前述回归的结果基本上一致，表明分析结果

较为稳健。 

Ⅴ.总结 

文章利用 2008-2011 国内的财险公司数据对股权

结构与保险公司经营业绩的关系进行了深入的研究，

通过控制已发现的影响保险公司经营业绩的因素，分

析了股权结构对于公司经营业绩的影响研究发现：第

一，国有控股保险公司的经营绩效要优于非国有控股

的保险公司，即保险公司会因为其国有股东的存在而

受益，存在人们所说的政府的“帮助之手”，这可能是

由于政府相关政策的扶持及各种津贴款项直接或间接 

 

的提高了保险公司经营业绩，政府股权对保险公司经 

营所形成的“隐性担保”，提升了公众保险公司的信任

度，从而提高了保险公司的经营业绩；第二，外资股 

权对保险公司经营业绩的影响并不显著，这可能是因

为虽然国外保险业的发展更为成熟，管理手段更 

先进，投资较为灵活，但是有些经营模式与中国的市

场并不适合，存在所谓的“水土不服”，从而有可能降

低保险公司的经营业绩，产生不良影响，而能否利用

外资股权优化股权结构提高保险公司的经营业绩，还

需要进一步的研究。 

通过以上实证研究，我们可以看出国有控股是有

利于保险公司的经营绩效的提高的，这也是符合我国

的基本国情的，因此就目前阶段来看，政府应该在政

策和其他方面大力支持保险业的发展，使得我国的保
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险业能够更好地发挥社会稳定器的作用，而保险公司

在经营时也应当充分利用这些优势，提高竞争力，促

进社会经济发展。然而存在政府的“帮助之手”并不

符合市场规律，因为这是不公平的，也源于制度和环

境的不完善，所以政府也要完善金融市场的制度，改

善金融市场的环境。另外研究结果虽然表明外资持股

对保险公司经营业绩影响不显著，但是并不能说明外

资股权对保险公司公司经营业绩完全没有正向影响，

因此各保险公司应适当引进外资股权，寻找更优的股

权结构，政府也应当适当支持外资保险公司的发展，

促进保险市场的多元化，看是否有助于提高保险市场

的综合业绩。 

研究的主要创新之处在于，虽然国内有些文献也

对股权结构对保险公司绩效的影响进行了研究，但是

大多数都是从上市公司股权集中度和第一大股东的持

股比例等方面进行的研究，而我国上市的保险公司非

常少，这就导致研究的对象具有一定的局限性，而且

国内关于国有股权和外资股权对保险公司经营绩效影

响的研究更少，文章的研究可以弥补这种不足。同时

文章在使用了主成分分析综合评价保险公司的经营业

绩的基础上再来分析股权结构的影响，科学衡量了保

险公司的经营业绩，也使得研究更加的全面准确。 

但是研究并没有对股权结构影响保险公司经营业

绩的渠道进行深入的研究，而且只重点分析了财险公

司，这种影响对寿险公司和再保险公司是否同样显著

也需要进一步分析，这些将在今后的研究中进行深化。 
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摘要：论文使用 2008-2011 年国内财险公司的数据，首先利用主成分分析法得到各个公司的绩效评分，然后在
控制了赔付率、公司规模等因素的基础上，分析了国有股权和外资股权对保险公司经营绩效的影响。研究发现：
国有股权对保险公司经营绩效有显著的正向影响，外资股权对保险公司的经营绩效影响不显著。 
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