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Abstract 
Return on investment is the major source of profits of insurance companies. Investment efficiency 
of insurance funds reflects ability of capital operation of insurance companies, which is crucial of 
great importance to the continuous stable operation and long-term development of insurance 
companies. By using panel data of 23 insurance companies of China in 2007-2014 on an empirical 
study on relationship between investment efficiency of insurance funds and factors influencing 
investment efficiency, result shows that asset size is negatively correlated with using efficiency of 
insurance funds; fixed term deposit-rate has significantly negative effects on investment efficiency 
of insurance funds, long-term securities investment-rate does prominently positively; Market 
share significantly improves investment efficiency; Comprehensive operating fee-rate has a nega-
tive effect on investment efficiency. The quality of investment department staffs plays a positive 
role on investment efficiency, but results are not significant. 
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摘  要 

投资收益是保险公司的主要利润来源，保险资金投资效率体现了保险公司资金运用能力，对保险公司的

持续稳健经营和长远发展至关重要。本文利用2007~2014年中国23个保险公司的面板数据对险资投资效

率与其影响因素之间关系进行实证研究，结果表明：资产规模与保险资金运用效率呈现负相关；定期存

款投资比例对保险资金投资效率的影响显著负相关，而长期类证券投资比例对保险资金投资效率的影响

显著正相关；市场份额扩大显著提高了保险资金的投资效率；综合营业费用率对保险资金投资效率起消

极作用，投资部门劳动者素质对投资效率有正向影响，但影响结果都不显著。 
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1. 引言 

2014 年《国务院关于加快发展现代保险服务业的若干意见》明确指出，要充分发挥保险资金长期投

资的独特优势，在保证安全性、收益性前提下，创新保险资金运用方式，提高保险资金配置效率。 
目前国内外关于保险资金投资效率的研究较少。国外主要以保险业效率研究为主，Diacon (1996) [1]

对欧洲六国之间的保险业效率差异进行了分析。Cummins 等(1999) [2]研究了美国寿险业的兼并重组、规

模经济和效率之间的关系，并估计美国人寿保险公司的效率。Andrew 等(2002)测算了澳大利亚非寿险公

司的纯技术效率、规模效率、配置效率及成本效率。Yang (2006) [3]运用 DEA 方法估算了加拿大寿险公

司的技术效率、生产效率和投资效率。国内一些学者如侯晋(2004) [4]、田新民(2013) [5]、韩珂和陈宝峰

(2014) [6]等运用 DEA 模型重点研究了保险公司的经营效率，黄薇(2013) [7]研究了外资进入对中国保险

业效率的影响；李国安(2001) [8]通过研究认为保险资金具有规模性、稳定性、长期性的特点，根据我国

保险资金投资所面临的客观环境，提出了提升我国保险资金投资水平的建议；刘晓庆和刘玮(2013) [9]通过

DEA 模型得到了寿险公司保险投资效率，在此基础上进一步利用回归模型找出影响投资效率的因素。李心

愉、赵景涛(2014) [10]基于 DEA 模型与面板固定效应模型，研究产险资金运用效率及影响运用效率的因素。 
综上所述，国内外学者更多的关注保险业效率研究，对于保险资金运用效率研究较少涉及，而针对

运用面板数据分析投资效率影响因素的研究则更少。有鉴于此，本文运用面板数据模型研究了影响保险

资金投资效率的因素，并分析了其内在机理，从而为保险公司提高资金运用效率以及增强竞争力提出相

应的政策建议。 

2. 面板数据计量经济模型 

2.1. 面板数据(Panel Data)模型概述 

设有因变量(被解释变量) ity 与 1k × 维解释变量向量 ( )1, 2, ,, , ,it it it k itx x x x ′=  ，满足线性关系： 
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, 1, 2, , ; 1, 2, ,it it it it ity x i N t Tα β µ′= + + = =                          (1) 

式(1)考虑了 k 个经济指标在 N 个截面成员及 T 个时间点上的变动关系，其中参数 itα 表示模型中的常

数项， itβ 表示对应于解释变量向量的 1k × 维系数向量，k 表示解释变量的个数，随机误差项 itµ 相互独立，

且满足零均值、等方差为 2
µσ 的假设。 

Panel Data 模型(1)可简化为如下形式： 

( )1,1, ,1 , 1, , 2, ,i i i i iy e x e i Nα β µ ′= + + = =                          (2) 

其中：
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模型(2)进一步可简化为如下形式：按照对系数的不同设定，此模型可以分为以下三种情况： 
1) 变系数模型：即截距不同，回归系数也不同 

1 2 ,, , ,i i i i iy e x i Nα β µ= + + =   

2) 变截距模型：即截距不同，回归系数相同  
1, 2, ,,i i i iy e x i Nα β µ= + + =   

3) 混合模型：即截距相同，回归系数相同   
, 1, 2, ,i i iy e x i Nα β µ= + + =   

研究面板数据，第一步要检验上述三种模型中的哪一种能描述所研究的问题。一般采用 F 检验来确

定模型形式，用 F 统计量检验确定是应该建立混合回归模型，还是个体固定效应回归模型。 

1 1 2: NH β β β= = = , iα 不完全相等(混合回归模型) 

2 1 2 1 2: ,N NH β β β α α α= = = = = =   (个体固定效应回归模型) 

设 21 3, ,S S S 分别为变系数模型(i)、变截距模型(ii)和混合模型(iii)的残差平方和，则在假设 2H 成立的

条件下，统计量 2F 服从 F 分布，即 

( ) ( )( )
( )

( )( ) ( )3 1
2

1

1 1
~ 1 1 , 1

1
S S N k

F F N k N T k
S NT N k
− − +  = − + − −  − +  

 

则在假设 1H 成立的条件下，统计量 1F 也服从 F 分布，即 

( ) ( )( )
( )

( ) ( )2 1
1

1

1 1
~ 1 , 1

1
S S N k

F F N k N T k
S NT N k
− − +  = − − −  − +  

 

将计算得到的 2F 统计量数值与查表临界值进行比较，若小于临界值，则接受 2H ，采用混合模型拟

合样本；反之，用 1F 统计量数值与查表临界值进行比较，若小于临界值，接受 1H ，用变截距模型拟合；

否则，用变系数模型拟合。 
在利用面板数据建模时，究竟是应该将模型中的个体效应设定为固定效应还是随机效应？如何检验

模型中个体效应与解释变量之间是否相关，Hausman (1978)等学者提出了一种严格的统计检验方法

—Hausman 检验，该检验的原假设是：随机效应模型中个体效应与解释变量不相关。如果原假设成立，

就将模型确定为随机效应的形式；否则，将模型确定为固定效应的形式。检验过程中所构造的统计量W
的形式如下： 
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1ˆ ˆW b bβ β−′   = − ∅ −     

其中 b 为固定效应模型中的回归系数的估计结果， β̂ 为随机效应模型中的回归系数的估计结果。∅为两

类模型中回归系数估计结果之差的方差，即： ˆvar b β ∅ = − 。 

Hausman 证明在原假设下，统计量W 服从自由度为 k 的 2χ 分布，k 为模型中解释变量的个数。给定

显著水平下，若统计量W 的值不大于临界值，则选择随机效应模型，否则采用个体效应模型。 

2.2. 变量选择 

本文在借鉴国内外相关研究的基础上，结合中国保险业资金运用的现实情况，为突出投资收益，选

择最具代表性的保险公司投资收益率(Return on investment：ROV)作为被解释变量，选取影响保险资金投

资效率的相关因素，主要包括公司资产规模、投资品种、市场份额、综合营业费用率及投资部门劳动者

素质作为解释变量。 
1) 公司资产规模(Asset-size: AST)。规模经济是指由于规模的扩大导致长期平均管理成本的下降以

及经济效益的提高。具有一定规模的保险公司在资金利用及资源配置方面具有更多的优势，因此投资效

率相应也会更高。本文将公司总资产的自然对数来表示资产规模。 
2) 投资品种。保险公司的投资品种主要包括定期存款和长期证券投资。因此，在考察投资品种影响

时，重点考察定期存款比例与长期证券投资比例对保险资金运用效率的影响。其中定期存款比例

(Deposit-rate：DPS)指定期存款与总资产的比例；长期证券投资比例(Long-term securities investment-rate：
LTS)指可供出售金融资产、持有至到期投资及长期股权投资之和与总资产的比例。 

3) 市场份额(Market-share: MKS)。由于保险投资资金主要来源之一是承保业务得到的保险准备金，

因此，承保业务将从投资资金规模和赔付额两个方面对保险资金运用产生影响。本文以保费市场份额占

比来代表承保业务规模，通过计算某一保险公司保费收入占保险行业总保费收入的比例来表示某公司的

市场份额。考虑到市场份额均为小于 1，会造成数据点过于集中，因而采用市场份额的对数来替代。 
4) 综合营业费用率( Fee-rate：FER)。综合营业费用率是反映公司的综合经营管理水平的重要指标。

营业费用率越高表明公司综合经营管理水平越低，反之，则表明公司综合经营管理水平越高。本文采用

营业费用与保费收入之比来表示企业的综合营业费用状况。 
5) 劳动者素质( Quality：QUY)。保险企业投资部门人员的素质对投资效率有显著影响，但保险资

金运用具有投资技术高和风险控制难的特点，对人才的要求较高。近年来越来越多的保险企业的投资部

门更偏向招收具有高学历的毕业生，在保险投资机构中研究生比例逐年扩大。本文将选取研究生以上学

历占比来说明投资部门的劳动者素质。 

2.3. 数据来源与建模 

本文建模的数据来源于 2008 年到 2015 年的《中国保险年鉴》、保监会网站以及各公司的人员结构

统计表。样本期为 2007 年到 2014 年的中国 23 个保险公司相关数据。 
本文以投资收益率(ROV)作为被解释变量，以公司资产规模(InAST)、定期存款比例(DPS)、长期证券

投资比例(LTS)、市场份额(InMKS)、综合营业费用率(FER)和投资部门劳动者素质(QUY)作为被解释变量，

建立面板数据模型。 

3. 实证分析 

本文通过建立面板数据模型，对影响保险资金投资效率的相关因素进行深入分析。 
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3.1. 单位根及协整检验 

首先，针对解释变量以及被解释变量，运用 EViews9.0 软件对数据进行描述性统计分析，大体上掌

握数据特点，在此基础上进行单位根检验，检验结果如表 1 所示。 
从上述检验结果发现，指标 InAST、LTS 存在单位根，其中括号里表示概率值，因此对这 2 个指标

进行一阶差分，再次进行单位根检验，结果如表 2 所示。 
对上述指标进行一阶差分后，再次进行单位根检验，表 2 检验结果显示不存在单位根，因此，可以

对上述指标进行协整检验。 
针对上述一阶差分后不存在单位根的 InAST、LTS 两个指标进行协整检验，发现上述指标存在协整

关系，可以进行回归分析。 

3.2. 回归分析 

首先分别对面板数据进行 3 种类型模型的回归，得到 21 3, ,S S S 如表 3 所示。 
计算统计量 1F 和 2F 的值： 

( ) ( )
( )1 4.44

0.627870 0.23664 23 1 6
0.023664 2

8
8 1

8
3 6

8F
− − ×  = =

× − −  
 

( ) ( ) ( )
( )2

0.787119 0.23664 23 1 6 1
0.023664 23 8 6 1

4.81840F
− − × +  = =

× − −  
 

统计量 2 4.81840F = 明显大于 1%的显著性水平下的临界值 ( )2 154,23 2.26F = ，所以应该拒绝原假设

2H ，只能在变截距模型和变系数模型之间进行选择；而统计量 ( )1 154,23 2.26F = 也明显大于 1%的显著

性水平下的临界值 ( )1 132,23 2.26F = ，所以，也拒绝原假设 1H ，故确定为变系数回归模型。 
利用 Hausman 统计量检验是应该建立个体随机效应回归模型，还是个体固定效应回归模型呢？检验

结果如表 4 所示。 
根据检验输出结果可以看出，Hausman 统计量的值是 8.610016，相对应的概率是 0.1967。在显著性

水平 5%下，即接受原假设，应该建立个体随机影响模型。 
基于上述分析进行最终的回归模型估计，结果表 5 所示。 
根据表5回归分析结果可知，保险资金投资效率的影响因素的回归模型如下： 

ROV 0.304135 0.00979InAST 0.098259DPS 0.087004LTS
0.016254InMKS 0.023118FER 0.025426QUY

= − − +
+ − +

 

 
Table 1. Unit root test of panel data 
表 1. 面板数据的单位根检验 

检验方法 Levin-Lin-Chu Im-Pesaran-Skin Fisher-ADF Fisher-PP 

ROV −33.6849 (0.0000) −7.06094 (0.0000) 176.975 (0.0000) 261.766 (0.0000) 

InAST −6.27162 (0.0000) 0.43866 (0.6695) 0.43545 (0.6682) 64.5651 (0.0367) 

DPS −20.9576 (0.0000) −1.74489 (0.0405) 88.6608  (0.0002) 132.420 (0.0000) 

LTS −10.4209 (0.0000) −0.29794 (0.3829) 59.8857  (0.0821) 98.8456 (0.0000) 

InMKS −96.0280 (0.0000) −22.8736 (0.0000) 340.924 (0.0000) 389.621 (0.0000) 

FER −32.5965 (0.0000) 2.73726 (0.0031) 88.6544 (0.0002) 144.089 (0.0000) 

QUY −668.557 (0.0000) −57.3199 (0.0000) 163.658 (0.0000) 180.250 (0.0000) 
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Table 2. Unit root test of panel data 
表 2. 面板数据的单位根检验 

检验方法 Levin-Lin-Chu Im-Pesaran-Skin Fisher-ADF Fisher-PP 

ΔInAST −21.0268 (0.0000) 1.80661 (0.0354) 92.2322 (0.0001) 174.481 (0.0000) 

ΔLTS −16.0796 (0.0000) 2.91195 (0.0063) 71.6041 (0.0092) 119.665 (0.0000) 

 
Table 3. Three kinds of regression model results 
表 3. 三类回归模型结果 

回归模型类型 R-squared Sum squared resid 

变系数模型 0.976690 0.023664 (S1) 

变截距模型 0.381513 0.627870 (S2) 

混合模型 0.224644 0.787119 (S3) 

 
Table 4. Hausman test results 
表 4. Hausman 检验结果 

原假设 Hausman 检验 自由度 概率值 P 

个体影响与解释变量无关 
8.610016 6 0.1967 

W 临界值(12.59) 6 0.05 

 
Table 5. Regression analysis results  
表 5. 回归分析结果 

常数项与解释变量 回归系数 T 统计量值 概率值 P 

C 0.304135*** −6.140906 0.0000 

InAST −0.009794*** −2.611547 0.0098 

DPS −0.098259** −2.085502 0.0385 

LTS 0.087004** −2.850040 0.0049 

InMKS 0.016254*** −5.564703 0.0000 

FER −0.023118 −0.900856 0.3689 

QUY 0.025426 −0.622905 0.5341 

注：*表示在 10%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，***表示在 1%水平上显著。 

4. 结论与建议 

4.1. 保险公司的资产规模与其投资效率呈负相关，随着资产规模的增加，投资效率降低，且 T
值显著，表明影响是显著的 

保险企业具有规模经济性，其规模越大意味着平均成本更低，能提升经营效率，进而提高资金的投

资效率；但实证结果表明资产规模与其投资效率负相关，表明我国保险企业资金运用的规模效率处在规

模递减阶段。为什么资产规模越大，保险资金的投资效率反而越低呢？由于目前我国保险行业发展仍处

于初级阶段，从规模速度的粗放型增长向质量效率的集约型增长转换仍需要一个过程，因而保险公司与

监管部门有必要对保险经营理念进行创新和引导，在提升保险公司规模效率的同时，加强保险资金的投

资运用效率。 
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4.2. 定期存款比例与长期类证券投资比例对保险资金投资效率的影响是显著的，但结果完全相

反 

定期存款比例与保险资金投资效率之间呈现负相关，长期类证券投资比例与保险资金投资效率之间

呈现正相关。这表明对于保险企业来说，大量持有定期存款并不是好的选择，适当增加长期证券类投资

比例是提高保险企业资金运用效率的一种有效途径。 

4.3. 市场份额与保险资金的投资效率呈显著正相关，这与实际假设吻合，保费收入的多少直接

决定保险公司可投资资金数额，间接决定了保险资金的投资效率 

随着保险公司市场份额的扩大，保险资金运用的规模效率增加。由于承保业务与投资业务相辅相成，

市场份额的增加，扩大了资金的来源，从而整体上提升了保险资金的投资效率。 

4.4. 综合营业费用率对保险资金的投资效率起负向影响，投资部门劳动者素质对投资效率有正

向影响，这与假设相符，但结果都不显著 

这说明营业费用是保险公司运营能力的体现，但不足以体现公司的投资效率高低。降低营业费用能

将更多的资金纳入投资渠道，有利于提升投资效率，保险公司应尽力降低营业费用。投资部门劳动者素

质对投资效率的正向影响表明，投资部门员工受教育程度越高，保险资金投资效率越高；反之越低。因

此，建议保险公司应更加重视对专业投资人才的培养，切实提升投资人员的保险资金运用能力。 
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