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董事高管责任保险与管理层短视
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　 　 摘要　 本文选取 ２００７—２０２２ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究样本，实证分析了董事高管责

任保险的购买对公司管理层短视行为的影响。 结果表明，公司购买董责险后能有效减缓管理

层的短视行为；在进行稳健性检验后，该结论仍然成立。 进一步研究发现，薪酬激励与董责险

激励在抑制管理层短视方面具有替代效应；在管理层预计任期较短的国企环境中，董责险并

不能有效发挥治理效应。 此外，机制检验发现董责险主要通过提高外部监督力度与企业风险

承担水平两种渠道抑制管理层短视。
关键词　 保险治理　 董事高管责任保险　 管理层短视　 真实盈余管理

一、 引　 　 言

２０２０ 年 ３ 月起正式实施的新《证券法》对欺诈发行、信息披露违法、虚假陈述等证

券违法行为大幅加大了处罚力度，具体条款明确了投资者保护机构可以作为诉讼代表

人提起证券民事诉讼，按照“明示退出” “默示加入”的诉讼原则提起民事损害赔偿诉

讼，这使得各上市企业董监高所面临的潜在诉讼风险显著提高。 ２０２１ 年康美药业造假

事件一审判决的巨额赔偿，使得各企业对董监高职业风险重视程度提高了一个水平，亟
须建立包含职业风险在内的风险管理体系，避免巨额损失。 董事高管责任保险（以下简

称董责险）是企业职业风险管理的有效工具。 董责险是董事、监事及高级管理人员在履

行职责时，因过失导致招股说明书、财务会计报告等存在虚假记载、误导性陈述或者有

重大遗漏使投资者遭受损失，而面临经济索赔的，由被保险人承担经济赔偿责任的一类

职业责任保险。
董责险由英国劳合社首创，２００２ 年国内第一份董责险保单由平安保险和美国丘博

联合推出，时任万科董事长王石成为国内首个被保险人。 随着国内保险公司承保能力

的提升，各大保险公司相继推出符合中国市场及法律条款的董责险产品。 ２０１４ 年，国务

院发布的《关于加快发展现代保险服务业的若干意见》提出，充分发挥保险治理功能，鼓
励利用多样化责任保险产品化解民事责任纠纷问题。 但是，董责险在中国保险市场一

直处于供需双冷的状态，国内市场覆盖率与国外上市公司把董责险当成“标配”相比差

距明显。 据各上市企业披露公告统计，截至 ２０１９ 年 Ａ 股上市企业投保董责险不足 ４００
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家，２０２０ 年新增投保公司 １７０ 家，２０２１ 年增加 ２４９ 家。 截至 ２０２３ 年底，已投保董责险的

Ａ 股公司数量超过一千家，康美药业案后，董责险得到各大上市公司普遍青睐。 董责险

的引入必然影响上市公司日常经营决策，购买董责险对企业的后续影响引起了国内外

学者的广泛关注。
管理层短视行为一直是行为金融学与管理学研究的焦点。 中国在探索中国特色社

会主义资本市场发展的道路上不断前进，并提出高质量、可持续发展的重要方针。 管理

层身为企业经营战略的制定者与执行者，其自身的视野、认知决定着企业的发展方向。
在市场竞争逐渐激烈、产品更新迭代速度持续上升、消费者对产品质量要求不断提升的

背景下，由于并购威胁（Ｓｔｅｉｎ，１９８８）、管理层防御（Ｌｕｎｄｓｔｒｕｍ，２００２）、薪酬扭曲等因素而

引起的管理层短视行为会减少资本支出和研发支出（Ｎａｒａｙａｎａｎ，１９８５）、降低企业创新能

力（钟宇翔等，２０１７）、隐瞒内部控制重大缺陷（许宁宁，２０１９）等，这可能会对企业造成毁

灭性的打击。
董责险功能经众多学者持续研究，发现其具有管理层激励、外部监督、机会主义三

大效应。 已有文献已检验了董责险能够增强高管薪酬业绩敏感性（李从刚等，２０２０）、降
低公司违规概率（雷啸等，２０２０）、促进内部控制建设（高挺等，２０２１）、提升公司价值（许
荣和刘怡君，２０２１）等，具有公司治理功能。 也有学者提出，董责险会有增加融资成本

（冯来强等，２０１７）、提高企业风险（赖黎等，２０１９）等负面影响。 不过，董责险对管理层短

视行为的影响机制却还未得到学者们的重视，毫无疑问董责险对管理层短视行为具有

不可忽视的作用。 诸如管理层追求自我利益而引起的短视行为如何受到董责险影响，
是发挥激励与监督效用的治理功能，还是发挥机会主义效用扩大自利程度呢？ 在传统

薪酬激励方式、管理层任期期限等不同条件下两者之间的关系又是怎样的？ 董责险是

通过哪些路径影响管理层短视行为的？ 本文旨在通过理论与实证分析回答以上问题。
本文选取 ２００７—２０２２ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究样本，基于风险管理理论、信息

不对称理论和委托代理理论，从管理层行为决策视角出发，实证分析董责险的购买对公

司管理层短视行为的影响，探究董责险的引入是对管理层短视行为起到抑制作用还是

沦为管理层的“保护伞”。 本文研究发现，董责险能够有效抑制管理层短视行为的发生，
股权激励能够有效提升董责险的治理效应，而薪酬激励在两者之间发挥替代效应。 在

国企管理层的预计任期较短的环境下，董责险并未起到治理作用。 进一步研究发现，董
责险可以通过提升信息披露质量、企业风险承担水平渠道抑制管理层短视行为。

本文的贡献在于：第一，研究了董责险对企业管理层短视行为的影响效果，拓展了

董责险在公司治理领域的研究对象。 在中国市场与法律环境不断改善、注重投资者利

益的趋势下，董责险具有巨大的市场潜力，探索并丰富董责险对中国上市企业所发挥的

具体效果，为未来责任保险的健康发展提供实证依据，具有一定的现实意义。 第二，拓
展了管理层短视的治理研究，以往文献从各角度如股权激励（田轩和孟清扬，２０１８）、数
字经济发展（张嘉伟等，２０２２）、关键审计事项（李世辉等，２０２２）等探索抑制管理层短视

的手段，但未有人从董责险视角进行挖掘，本文丰富了管理层短视的相关研究。 第三，
通过嵌入传统激励方式、管理层任期，探索不同环境下董责险与管理层短视行为之间的

关系，从多角度剖析两者的具体影响。 第四，通过作用机理分析，探讨了董责险对管理
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层短视行为的影响渠道，进一步提供董责险可以成为公司外部治理工具的有效证据。

二、 文 献 综 述

　 　 （一）董事高管责任保险

近年来，董责险成为职业风险管理的热门工具，随着业界对董责险需求的逐渐增

多，学界对董责险的研究也呈现方兴未艾的趋势。 已有文献主要注重于购买董责险后

微观企业层面所产生的经济后果，如基于激励假说和外部监督假说，董责险的引入可以

提升投资效率（彭韶兵等，２０１８）、信用评级（胡国柳和谭露，２０１８）、会计信息质量（张十

根和王信平，２０２１）、审计效率（李英和梁日新，２０２３），还可以降低费用黏性（凌士显和白

锐锋，２０１８）、增发费用（袁蓉丽等，２０１９）、违约风险（凌士显，２０２２）和债券信用利差（阮
青松等，２０２２），展现了董责险公司治理功能积极的一面。 但也有学者考虑到保险面临

逆向选择和道德风险的可能性，基于机会主义假说，发现董责险降低了企业的再融资能

力（陈险峰等，２０１４）、增加财务重述发生的概率（吴锡皓和程逸力，２０１７）、加剧内部控制

缺陷的产生（胡国柳和常启国，２０２２）等。 可见，董责险所产生的具体效果具有两面性。
如针对董责险对高管行为决策的影响研究，有学者发现董责险会加剧高管满足私有利

益程度（郝照辉和胡国柳，２０１４），但又有学者发现董责险提高了独立董事的勤勉度（史
春玲和孙耀东，２０２１）。 综上，虽然有关微观企业经济后果研究已经非常广泛，但作者发

现董责险对管理层短视行为的影响的研究仍然缺乏，这为本文的研究提供了切入点。

（二） 管理层短视

自所有权与经营权分离制度出现以来，企业所有者与管理层之间由于信息不对称，
管理层短视行为成为蒙骗投资者及利益相关者的一类典型表现。 Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ 和 Ｍａｒｃｈ
（１９９３）提出了管理层短视的具体分类，聚焦于自知型管理层短视行为，其以追求自我利

益为立足点，偏离公司长期最大化价值理性人的理念，过度追求短期利益而放弃长期利

益。 在企业面临经济环境差、竞争对手挤压等不利因素下，管理者短视行为产生的动因

可能是业绩、声誉等压力因素（吕长江和赵宇恒，２００８）。 利益偏差及短期绩效评估人力

资本的方式也是导致短视行为发生的原因之一。 所有者与管理层之间的信息不对称也

给予了管理层短视行为行使的空间。 信息不对称虽在企业内部治理工具、外部监督力

度不断提升的约束下得到一定改善，但仍存在一定纰漏。 在企业内部控制存在重大缺

陷、监管不力、第三方事务所利益勾结导致独立性水平低下的条件下，“沟通摩擦”为短

视行为的发生提供了可能（魏明海，２０００）。
在抑制管理层短视行为方面，学者们从激励和监督两个角度展开研究。 激励方面，

传统激励手段中薪酬激励能够大幅降低管理层机会主义行为的产生，管理层持股比例

越高，企业盈余管理程度越低（袁知柱等，２０１４），短视倾向越低。 具有发明家经历的高

管也会通过提高管理层多元化水平减少管理层短视（虞义华等，２０１８）。 监督方面，企业

具有较高的机构持股比例能够改善公司治理质量并增强盈余质量的真实性（程书强，
２００６）。 企业的数字化水平可以通过提高信息传递效率、强化企业分析能力等方式提升
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企业内部治理水平、加大内部监督强度，从而抑制管理层短视程度（张嘉伟等，２０２２）。
新的审计准则增加了审计监督力度，作为信息传递重要形式的审计报告中的关键审计

事项披露同样能够对管理层行为起到有效的外部约束作用（李世辉等，２０２２）。 激励与

监督的管理层短视治理路径为本文提供了重要研究思路。
综上所述，尚未有学者针对董责险对管理层短视行为的影响开展研究。 尽管有关

学者已经在探索董责险对高管行为决策的后续影响，但仍未有人从管理层短视行为的

视角进行阐述。 而对管理层短视行为而言，现有的治理手段仍十分匮乏。 保险作为传

统金融产品，除具有宏观市场稳定器的作用外，在企业微观层面的功能仍在不断发展

中，是否能够成为新的治理工具有待检验。 因此，本文通过研究董责险对管理层短视行

为的影响，从理论和实证两个层面进行展开，试图完善这部分研究的不足。

三、 理论分析与研究假设

由上节文献综述可知，学术界对董责险所起效应的观点不尽相同。 因此，本文研究

假设也试图给出相反的两类观点，并分析不同观点中董责险对管理层短视行为可能影

响的逻辑，进而在后续的实证检验中验证董责险最终支持何种观点。

（一） 董责险的治理效应

所谓管理层短视，是指管理层可能会因短期盈利目标而实施偏离公司长期利益的

经营决策行为，如非效率投资、企业金融化、真实盈余管理等。 短视是管理层基于风险

厌恶、薪酬偏好、外部竞争、业绩压力、个人声誉等因素而导致的一类自利行为，这种自

利行为无论是自主型还是防御型都损害了企业的整体利益。 借鉴已有文献中抑制管理

层短视的方式，关于董责险对管理层短视的具体影响，本文也从激励与监督两个角度阐

述可能存在的治理路径。
激励方面，董责险可以通过风险转移的方式激励管理层，缓解一定程度的利益冲突

问题。 一方面，董责险的风险激励能够补充传统激励方式的不足。 管理层可能因为契

约不完全性、利益冲突、风险厌恶等原因实施短视行为，现有文献证明股权激励与货币

激励在一定程度上能够缓解这种动机，并显著抑制真实盈余管理程度（袁知柱等，
２０１４）。 而股权与货币作为直接的激励措施，仍存在很多弊端，管理层并不能像股东那

样通过多元化投资来分散风险，而对于经济不确定性较大的长期项目，管理层所承担的

风险与股权或货币激励的收益相比是极其不匹配的，因此这种激励是有限的。 董责险

作为董监高转移执业风险的有效工具，可视为是一种特殊的契约补偿机制。 有学者在

限薪令的背景下，发现董责险能够通过风险转移的方式弥补“限薪令”所带来的效率损

失（张人方，２０２１）。 这种激励手段能有效提高独董、管理层等人员的履职积极性，提高

团队管理专业性。 另一方面，董责险的风险激励能够改善管理层的风险厌恶水平，吸引

优秀管理人员（Ｐｒｉｅｓｔ，１９８７）。 董责险所提供的职业风险转移能够有效解决管理层在管

理阶段中，针对长期高风险项目未来环境不确定性所带来管理追责损失的顾虑。 这能

有效促使管理层风险厌恶水平的转变，并且董责险为管理层施展管理才能、投身长期高



２０２４ 年第 ６ 期 罗琰 付千喜　 董事高管责任保险与管理层短视 １０５　　

风险项目提供了较好的保障条件。 最后，董责险的激励能够间接影响企业的风险承担

水平（胡国柳和胡珺，２０１７）。 管理层风险厌恶水平的改善能够通过高阶理论间接提高

企业的韧性。 企业将管理层决策可能造成的损失利用较低的保险费用进行对冲，使得

股东能够接受管理层做出高风险性的长期规划决策，并以长期效益考察管理层能力。
这在一定程度上改善了股东以短期效益评估人力资本的方式，在源头上避免因内在压

力而导致的管理层短视行为的发生。 综上，董责险的激励效果可以抑制管理层短视

行为。
监督方面，董责险还可以通过保险监督提高公司治理、外部信息质量水平，从而降

低企业的内外部信息不对称水平。 Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ（１９９０）提出，企业购买董责险，同时也为

企业引入了保险机构这一外部监督者。 董责险作为一类定制化的责任保险，通过考察

企业财务状况、运营决策等进行保费定价。 保险机构通过转移管理层职业风险的方式

吸收风险，并通过大数定律分散风险。 签订合约之后，保险机构相当于以一种背书人的

形式存在，而这种背书与审计报告不同的是，审计报告只能在事后背书前一年度企业的

财务状况，保险机构却能够贯穿整个时期。 无论事前评估风险、事中控制风险还是事后

降低损失，保险机构都能够从“理性人”的角度把握。 如在事中控制时，保险机构有动机

改善企业内部的治理水平，促进企业内部控制构建（高挺等，２０２１）。 保险公司承担着

“隐形担保人”的角色，被迫成为企业经营期间的监督者，虽不能直接干涉企业管理层的

决策，但可以通过有效沟通、提醒、警告等方式约束管理层行为，防止企业出现重大内控

缺陷。 在事前与事后，保险公司虽然在风险管理与防范道德风险上具备较强的专业性，
但业务开展必须基于企业内外部信息。 保险公司在进行业务承保前、中、后阶段，都是

重要的信息使用者与传递者。 在承保前确认保费保额等，承保中有效评估并控制风险，
承保后核实是否有真实赔付责任，这都要保证企业内外部信息的及时性、真实性。 因

此，其有动机督促企业或要求企业附有更高的会计信息质量（张十根和王信平，２０２１）。
高质量的会计信息可以减少信息偏差，压缩管理层实施短视行为的空间范围，增加管理

层隐匿自利行为的成本，从而抑制管理层短视行为。 并且，董责险与审计一样，是一种

经验品，随着董责险引入时间变长，保险机构便对企业与管理层特征更为熟悉，可以通

过修改合同约束条款、保障范围、保费金额等方式进行信号传递，这种信息会向股东和

外部投资者透露企业风险，给予管理层压力，也能够在一定程度上改善管理层行为。
基于此，本文提出如下假设：
Ｈ１：购买董责险能够抑制管理层短视行为。

（二） 董责险的机会主义效应

董责险也可能由于过度保护管理层，诱发和加剧道德风险，成为管理层自利的保护

伞。 袁蓉丽等（２０１８）通过实证分析发现，董责险不仅不会减轻信息不对称程度，还会加

剧代理冲突。 通过购买董责险，企业风险承担水平虽能够提升，但其同样是一把双刃

剑，企业韧性的提升可能会使得管理层自利程度更加严重，也给管理层短视决策赋予了

更为灵活的空间。 其次，管理层风险厌恶程度的缓解，也有可能不会将这种效应发挥在

追求企业利益上，而是转移到自利行为上。 此时，董责险有可能成为管理层推动诸如并
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购行为以取得更多私有利益的便利工具（郝照辉和胡国柳，２０１４）。 中国在新证券法实

施之前，有着诉讼门槛高、诉讼期限长及违法罚款金额小等特点。 由于管理层违法成本

与利益差距大，董责险通过风险转移降低了法律对管理层追求私有利益的惩戒效应，进
一步成为其保驾护航的工具。 而且，保险机构可能因实际责任赔付小于其监督成本从

而降低监督力度，进而产生管理层机会主义倾向，董责险的购买反而增加了公司风险

（赖黎等，２０１９）。 由此可见，董责险可能会推动管理层短视行为发生。
基于此，本文提出如下假设：
Ｈ２：购买董责险会促进管理层短视行为发生。

四、 研 究 设 计

　 　 （一） 样本选取与数据来源

本文选取 ２００７—２０２２ 年沪深 Ａ 股上市公司作为研究样本，具体年度选择有以下原

因：２００７ 年开始实施的新会计准则导致前后会计科目差别较大，且由于董责险自 ２００２
年正式引入，２００７ 年以前主板上市企业平均每年购买董责险数量不足 ５０ 家，自变量样

本过少。 故本文选取 ２００７—２０２２ 年数据为基础样本。 在此基础上，为使回归结果更具

有可靠性，本文对初始样本做如下处理：（１）剔除金融及保险类公司样本；（２）剔除 ＳＴ、
ＰＴ 公司样本；（３）剔除关键变量数据缺失公司样本；（４）为消除极值影响，各变量前后均

进行了 １％的缩尾处理。 本文最终得到包括 ３ ４６４ 家上市企业的 ２９ ２０８ 个非平衡面板样

本。 除董事高管责任保险需根据各上市公司股东大会、董事会和年度报告披露手工收

集外，本文其余数据均来自国泰安数据库和万得数据库。 本文利用 Ｓｔａｔａ１７ 进行数据的

处理分析。

（二） 主要变量定义

１． 董事高管责任保险

中国并未强制要求公司披露董责险具体信息，各公司对其投保董责险的披露情况

详尽程度不一。 本文采用虚拟变量对购买董责险进行衡量，若企业当年购买董事高管

责任保险则取值为 １，否则为 ０。 董责险的数据来源于手工统计沪深 Ａ 股上市企业各年

公告披露，若企业在之前年份中公告披露购买董责险，之后未有公告表明暂停购买，则
认为企业后续一直购买。

２． 管理层短视

本文采用真实盈余管理作为管理层短视的代理变量，具体原因如下：（１）真实盈余

管理内涵较为契合本文所表达的管理层短视的经济学意义。 真实盈余管理是操纵企业

营运活动进行短期盈余管理的一种手段。 相较于使用研发支出削减作为管理层短视的

替代变量，其涵盖更为全面，包括收入操纵、生产操纵和费用操纵，其中费用操纵中不仅

包含了异常研发削减，还体现了营销削减等。 （２）真实盈余管理数据具有很好的可获得

性。 现有文献对管理层短视的刻画主要是从管理层短视内在动机与外在压力、企业后

续的特征、管理层的个人特征这几个方面入手。 例如，从内在短视动机、管理层防御假
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说、临近退休年龄（Ａｂｅｒｎｅｔｈｙ 等，２０１９）、短线投资者激励（Ｃａｄｍａｎ 和 Ｓｕｎｄｅｒ，２０１４）等视

角对管理层短视进行刻画；从外在压力视角，用投资者股票换手率（刘端和陈收，２００６）、
长期负债水平（钟宇翔等，２０１７）对管理层短视进行刻画；从企业后续特征视角，用研发

支出的削减程度（Ｂｕｓｈｅｅ，１９９８）、短期投资占比（虞义华等，２０１８）、真实盈余管理程度

（Ｚｈａｏ 等，２０１２；张嘉伟等，２０２２）对管理层短视进行刻画；从个人特征视角，用短期词域

词频统计法构建短视指标（胡楠等，２０２１）。 其中，根据企业后续特征所表示的管理层短

视指标被接受度最为广泛。 由于退休年龄、传统激励具体操作细节、研发支出的数据样

本较少或难以获得，而词频统计法构建的管理层短视指标所描述的是一种个人主义特

征，与本文所想表达的自知型管理层短视行为并不符合，因此本文选择使用真实盈余管

理作为管理层短视行为的代理变量。 （３）真实盈余管理已逐渐成为企业盈余操纵的重

要手段。 随着证监会对会计师事务所审计质量要求的提升，管理层操纵利润侵害股东

利益的手段，逐渐从调整会计科目转变为真实盈余管理。 因真实盈余管理具有较强的

隐蔽性，更易逃避外部监督，从而逐渐成为管理层短视行为的载体。 因此，本文认为选

择真实盈余管理作为管理层短视行为的代理变量较为合理。
借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（２００６）的研究，首先计算操控性异常经营现金流量、操控性异常

生产成本和操控性异常酌量费用。
（１） 异常经营现金流量模型

将企业当期经营现金流与当期营业收入和营业收入变动额构成线性模型，分别消

去规模效应，计算出的残差值，即为企业异常经营现金流量 ＤＣＦＯｉ，ｔ。 异常经营现金流

量计算公式如下：
ＣＦＯｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＝α１

１
Ａｉ，ｔ－１

＋α２

ＳＡＬＥＳｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋α３

ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋εｉ，ｔ （１）

式中，ＣＦＯｉ，ｔ为公司 ｉ 第 ｔ 年经营活动现金流量，Ａｉ，ｔ－１为公司 ｉ 第 ｔ－１ 年年末的总资产，
ＳＡＬＥＳｉ，ｔ为公司 ｉ 第 ｔ 年的营业收入，ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ为公司 ｉ 当年销售收入与前一期销售收入

的变动额。
（２） 异常生产成本模型

企业当期生产成本为当期营业成本和存货变动之和，与当期营业收入、当期和上期

营业收入变动构成线性模型，残差值即为操纵性生产成本。 企业异常生产成本的计算

公式如下：
ＰＲＯＤｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＝α１

１
Ａｉ，ｔ－１

＋α２

ＳＡＬＥＳｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋α３

ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋α４

ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ－１

Ａｉ，ｔ－１
＋εｉ，ｔ （２）

式中，ＰＲＯＤｉ，ｔ为公司 ｉ 第 ｔ 年的生产成本，ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ－１ 为公司 ｉ 第 ｔ－ １ 年的销售收入

变动。
（３） 异常酌量费用模型

企业酌量费用为销售费用与管理费用之和，企业当期异常酌量费用 ＤＩＳＥＸＰ ｉ，ｔ计算

公式如下：
ＤＩＳＥＸＰ ｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＝α１

１
Ａｉ，ｔ－１

＋α２

ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ－１

Ａｉ，ｔ－１
＋εｉ，ｔ （３）



１０８　　 ２０２４ 年第 ６ 期

（４） 真实盈余管理模型

真实盈余管理总额等于异常生产成本与异常经营现金流量和异常酌量费用之差，
该值越大，真实盈余管理程度越大，计算公式如下：

ＲＥＭｉ，ｔ ＝ＤＰＲＯＤｉｔ－ＤＤＩＳＥＸＰ ｉｔ－ＤＣＦＯｉｔ （４）
３． 控制变量

本文从企业基本面特征、公司治理两方面选择控制变量，最终选取公司规模（Ｓｉｚｅ，
公司年末总资产取自然对数）、资产负债率（Ｌｅｖ，公司负债总额除以资产总额）、企业成

长性（Ｇｒｏｗｔｈ，企业营业收入增长率）、产权性质（Ｓｏｅ，国有企业为 １，否则为 ０）、企业经营

年度（Ｌｎａｇｅ，企业从上市到持续经营的年限的自然对数）、两职合一（Ｄｕａｌ，企业当期总

经理与董事长为同一人时取 １，否则取 ０）、前十大股东持股比例（Ｔｏｐ１，第一大股东持股

百分数）、董事局人数（Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ，企业当期董事局人数）、企业当期资产收益率（Ｒｏａ，当
期净利润与总资产的比值）作为控制变量。 除了以上控制变量，本文在实证模型中加入了

行业虚拟变量（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）与时间虚拟变量（Ｙｅａｒ），以此来控制随行业和时间变化的其余遗

漏变量，行业分类采用 ２０１２ 年证监会公布的各行业分类标准。 各变量的定义详见表 １。
４． 模型设计

确定各项变量后，本文构建模型（５）来检验董事高管责任保险对管理层短视行为的

影响：
ＲＥＭｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＯｉ，ｔ ＋ α２∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （５）

其中，ＲＥＭｉ，ｔ表示企业的真实盈余管理程度，ＤＯｉ，ｔ表示企业是否购买董责险，Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ则
表示上述介绍的各控制变量，并且在模型中加入了行业虚拟变量（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）和年度虚拟

变量（Ｙｅａｒ）。 主要变量及变量定义汇总如表 １ 所示。

表 １　 主要变量及变量定义

变量类别 变量名称 变量代码 变量定义

被解释变量 管理层短视 ＲＥＭ 详见模型（４）变量测算方法

解释变量 董责险 ＤＯ 虚拟变量，若该年度企业购买了董责险则取 １，否则取值为 ０

控制变量 公司规模 Ｓｉｚｅ 公司年末总资产取自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 公司负债总额 ／ 资产总额

两职合一 Ｄｕａｌ 企业当期总经理与董事长为同一人时取 １，否则取 ０

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入的增长率 ＝ （本年度营业收入－上一年度营业收

入） ／ 上一年度营业收入

企业性质 Ｓｏｅ 国企为 １，否则为 ０

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股百分数

企业经营年度 Ｌｎａｇｅ 企业从上市到持续经营的年限的自然对数

董事局人数 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 董事局人数

资产收益率 当期净利润与总资产的比值

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

年度 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量
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五、 实证结果与分析

　 　 （一） 描述性统计

对 ２００７—２０２２ 年沪深 Ａ 股上市公司数据各变量进行描述性统计（见表 ２），其中购

买董责险（ＤＯ）的企业平均值为 ０．１００，真实盈余管理（ＲＥＭ）最大值为 ０．５４２，最小值为

－０．７９１，中位数为 ０．００８，这表明上市企业采用真实盈余管理手段居多，且程度差异较

大。 控制变量方面，上市年限（Ｌｎａｇｅ）平均值为 ２．０９０，资产（Ｓｉｚｅ）均值为 ２２．３２，营业收

入成长率（Ｇｒｏｗｔｈ）均值为 ０．１６２，资产负债率（Ｌｅｖ）均值为 ０．４２８，资产收益率（Ｒｏａ）均值

为０．０４０，表明上市企业大多较为成熟，处在稳定发展期。 股权集中度（Ｔｏｐ１）表示第一

大股东持股比例，均值为 ３４．３５，企业性质（Ｓｏｅ）均值为 ０．４０１，中位数为 ０，表明上市企业

股权都较为集中，且大多数为民企。 董事会成员数（Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）均值为 ８．６４６，两职合一

（Ｄｕａｌ）均值为 ０．２５９，表明上市企业董事会成员数平均为 ８ 人以上，大概四分之一的企

业董事长和总经理为同一个人。 各变量描述性统计特征都与以往文献相符，且已通过

ＶＩＦ 检验，均不存在多重共线性。

表 ２　 各变量描述性统计表

变量 样本数 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＲＥＭ ２９ ２０８ －０．０１５ ０．００８ ０．２１５ －０．７９１ ０．５４２

ＤＯ ２９ ２０８ ０．１００ ０ ０．３００ ０ １

Ｌｎａｇｅ ２９ ２０８ ２．０９０ ２．１９７ ０．７５５ ０．６９３ ３．２９６

Ｓｉｚｅ ２９ ２０８ ２２．３２ ２２．１１ １．２８３ ２０．１２ ２６．３７

Ｇｒｏｗｔｈ ２９ ２０８ ０．１６２ ０．１１１ ０．３３９ －０．４９２ １．８９７

Ｔｏｐ１ ２９ ２０８ ３４．３５ ３２．１７ １４．８８ ８．５００ ７４．５７

Ｓｏｅ ２９ ２０８ ０．４０１ ０ ０．４９０ ０ １

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ２９ ２０８ ８．６４６ ９ １．７２３ ５ １５

Ｌｅｖ ２９ ２０８ ０．４２８ ０．４２６ ０．１９２ ０．０６１ ０．８４５

Ｒｏａ ２９ ２０８ ０．０４０ ０．０３７ ０．０５５ －０．１８７ ０．１９８

Ｄｕａｌ ２９ ２０８ ０．２５９ ０ ０．４３８ ０ １

（二） 基准回归分析

为进一步探究董责险对管理层短视行为的影响，对模型（５）进行回归分析，结果如

表 ３ 所示。 其中，第（１）列呈现的是没有加入行业与时间虚拟变量的回归结果，董责险

（ＤＯ）的系数为－０．０３１，且在 １％水平下显著；第（２）列加入了行业虚拟变量，董责险

（ＤＯ）的系数为－０．０２８，在 １％水平下显著；第（３）列加入了时间虚拟变量，董责险（ＤＯ）
的系数为－０．０３３，在 １％水平下显著；第（４）列同时加入了行业与时间虚拟变量，董责险

（ＤＯ）的系数为－０．０２９，在 １％水平下显著。 其结果都表明企业在购买董责险后，能够显
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著抑制真实盈余管理程度，抑制管理层短视行为，假设 Ｈ１ 得到验证、Ｈ２ 不成立。
在控制变量方面，董事会成员数（Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）对真实盈余管理（ＲＥＭ）的系数符号为

负，且在 １％水平下显著，其原因可能是董事会成员数越高，大股东与各董事的监督治理

效应越明显，对真实盈余管理起到抑制作用。 资产收益率 （ Ｒｏａ） 对真实盈余管理

（ＲＥＭ）的系数也为负并且在 １％水平下显著，可能是企业的收益率越高，管理层所遭受

的绩效压力越小，进行真实盈余管理的主动性下降。

表 ３　 基准回归结果

（１） （２） （３） （４）

ＲＥＭ ＲＥＭ ＲＥＭ ＲＥＭ

ＤＯ －０．０３１∗∗∗ －０．０２８∗∗∗ －０．０３３∗∗∗ －０．０２９∗∗∗

（－３．９１） （－３．８５） （－４．０１） （－３．９２）

Ｌｎａｇｅ －０．０１１∗∗∗ －０．００４ －０．０１０∗∗ －０．００４

（－２．６０） （－１．１６） （－２．４７） （－０．９８）

Ｓｉｚｅ ０．０１１∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０１２∗∗∗

（４．６２） （４．５９） （４．３７） （４．６２）

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０６１∗∗∗ ０．０５６∗∗∗ ０．０６３∗∗∗ ０．０５８∗∗∗

（１０．１７） （９．５９） （１０．１１） （９．５０）

Ｔｏｐ１ －０．０００ －０．０００ －０．０００ －０．０００

（－１．６２） （－１．２９） （－１．５８） （－１．３０）

Ｓｏｅ ０．０３１∗∗∗ ０．０３０∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０２８∗∗∗

（４．５８） （４．５６） （４．３７） （４．１９）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ －０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗

（－２．９４） （－２．６４） （－２．８３） （－２．６８）

Ｌｅｖ ０．０１５ ０．０１５ ０．０１１ ０．００７

（１．００） （０．９９） （０．７４） （０．４９）

Ｒｏａ －１．５７５∗∗∗ －１．５０３∗∗∗ －１．５８２∗∗∗ －１．５１７∗∗∗

（－２８．９４） （－３０．０５） （－２９．２８） （－３０．６８）

Ｄｕａｌ －０．００７ －０．００５ －０．００７ －０．００５

（－１．３７） （－１．０１） （－１．４２） （－１．００）

＿ｃｏｎｓ －０．１５６∗∗∗ －０．１３６∗∗∗ －０．１５５∗∗∗ －０．１３９∗∗∗

（－３．３５） （－２．６６） （－３．２４） （－２．６８）

Ｎ ２９ ２０８ ２９ ２０８ ２９ ２０８ ２９ ２０８

Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０．１６４ ０．２４７ ０．１６５ ０．２４８

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平，括号内为 ｔ 值。 下同。
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六、 稳健性与内生性检验

　 　 （一） ＰＳＭ 倾向得分匹配法

参考胡国柳和谭露（２０１８）、赖黎等（２０１９）的研究，由于中国董责险购买企业数量较

少，直至 ２０２２ 年所购买数仍达不到上市企业总数的 １０％，而董责险对管理层短视的抑

制效果可能不是因为董责险的治理效应在起作用，而是保险公司为降低赔付的概率，对
有意愿购买董责险的企业进行有意图的筛选，可能存在只对那些企业本身条件水平较

高的样本签订保险合同的倾向，这就存在一定的样本自选择问题。 为解决这类问题，本
文采用倾向得分匹配法，根据企业是否购买董责险设置处理组和对照组，将模型（５）中
提到的所有控制变量作为协变量，分别按照 １ ∶ ２ 和 １ ∶ ３ 进行不放回匹配，再将筛选出

的样本重新进行回归。 其中，两种匹配方式 ＡＴＴ 均在 １％水平下显著，且各变量匹配后

偏差均小于 １０％，符合 ＰＳＭ 匹配条件。 回归结果如表 ４ 第（１）列、第（２）列所示，ＤＯ 的

系数分别为－０．０３５、－０．０３４，且都在 １％水平下显著，对比后发现在解决样本选择问题

后，董责险对管理层短视抑制效果更大。

（二） Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段法

对于样本自选择出现的内生性问题，除了上述倾向得分匹配能够缓解这一问题，本
文继续使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段的方式控制内生性，从而使基准回归结果更具有稳健性。
第一阶段中，本文借鉴袁蓉丽等（２０１８），采用当期行业内购买董责险的均值（ＩＶ）作为第

一阶段的工具变量，该变量能够通过行业内的购买董责险水平的同质效应影响到企业

购买董责险的概率，但是与真实盈余管理并没有直接关系。 首先，将行业内均值（ＩＶ）作
为自变量，董责险（ＤＯ）作为因变量，控制变量保持不变，构建 Ｐｒｏｂｉｔ 模型。 通过回归得

到逆米尔斯比率（ｉｍｒ），其次，将逆米尔斯比率（ｉｍｒ）加入模型（５）的控制变量中，重新进

行回归分析。 第一阶段和第二阶段的结果如表 ４ 第（３）列、第（４）列所示。 第（３）列中

行业内均值（ＩＶ）的系数为 ３．７０１，在 １％水平下显著，表示 ＩＶ 变量能够显著影响企业购

买董责险的概率，第（４）列加入了逆米尔斯比率（ｉｍｒ），董责险（ＤＯ）的系数为－０．０２８，在
１％水平下显著，表明在控制了样本自选择出现的内生性问题后，结果依然与基准结果

一致，假设 Ｈ１ 仍然成立。

（三） 替换模型

回归模型中虽然包含着代表企业基本面特征的控制变量，但对于一些没有纳入模

型中的变量和不可观测并且不随时间变化的变量没有考虑在内。 为了解决遗漏变量导

致的内生性问题，本文使用固定效应模型再次对模型进行回归。 固定效应模型则是通

过在公司层面上使用时间序列上的组内差分方法，将一些不随时间变化的因素剔除，以
达到去除遗漏变量内生性的目的。 回归结果如表 ４ 第（５）列所示，在使用固定效应模型

进行回归后，董责险（ＤＯ）的系数为－０．０２０，在 １％水平下显著，假设 Ｈ１ 依然成立。
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（四） 替换被解释变量

由于管理层短视行为直接量化较为困难，本文参考相关文献使用真实盈余管理作

为管理层短视行为的替代变量，但具体到管理层短视行为的范围，不仅仅指真实盈余管

理这一种表现手段，为进一步确定董责险能够抑制管理层短视行为这一结果的稳健性，
参考虞义华等（２０１８）的研究，本文使用当期研发支出与当期营业收入的比值（ＲＤ）、企
业当前短期投资与期初企业总资产的比率（Ｓｈｏｒｔｉｎｖ）作为管理层短视的替代变量，替换

模型（５）中的被解释变量重新回归，结果如表 ４ 第（６）列、第（７）列所示，其中董责险

（ＤＯ）的系数分别为 ０．２３３、－０．００２，都在 １０％水平下显著，表示购买董责险能够增加企

业的研发支出、降低短期投资，能够抑制管理层短视行为的发生，假设 Ｈ１ 依然有效。

表 ４　 稳健性与内生性检验结果

ＰＳＭ

（１） （２）

ＲＥＭ ＲＥＭ

２ＳＬＳ

（３） （４）

ＤＯ ＲＥＭ

ＦＥ

（５）

ＲＥＭ

替换

（６） （７）

ＲＤ Ｓｈｏｒｔｉｎｖ

ＤＯ －０．０３５∗∗∗ －０．０３４∗∗∗ －０．０２８∗∗∗ －０．０２０∗∗∗ ０．２３３∗ －０．００２∗

（－４．１６） （－４．１２） （－３．７５） （－４．４５） （１．８３） （－１．７３）

ＩＶ ３．７０１∗∗∗

（１０．５５）

ｉｍｒ ０．０３３∗∗∗

（２．８０）

＿ｃｏｎｓ －０．１４８∗∗ －０．１１８∗ －８．６４８∗∗∗ －０．４００∗∗∗ －０．３６２∗∗∗ １．２３３ ０．０４２∗∗∗

（－２．００） （－１．７６） （－１２．８６） （－３．８２） （－８．８０） （１．２７） （４．４６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７ ２２５ ９ ０１１ ２８ ８４６ ２８ ８４６ ２９ ２０８ ２３ ４３８ ２９ ２０８

Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０．２５９ ０．２５１ ０．２０６ ０．２５１ ０．２１６２ ０．３０９ ０．１０４

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

七、 进 一 步 研 究

　 　 （一） 董责险激励效应：传统激励方式的影响

对于委托代理所带来的利益冲突，大多数企业采用货币薪酬激励与股权激励方式

来解决这一难题，已有文献研究结论指出管理层激励能够降低整体真实盈余管理水平，
利益趋同效益超过了机会主义效应（袁知柱等，２０１４）。 为进一步分析董责险的管理层

激励与货币薪酬激励、股权激励的效果存在怎样的关系，本文采用调节模型进行研究

分析。
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货币薪酬作为上市企业普遍采用的激励手段，本文选取管理层中当期前三的薪酬

总和取自然对数（Ｓａｌａｒｙ）作为薪酬激励的代理变量。 对于股权激励，考虑到数据的可获

取性，本文采用管理层持股比例（Ｏｗｎｓｈｉｐ）作为股权激励的代理变量。 回归结果如表 ５
所示，第（１） 列薪酬激励 （ Ｓａｌａｒｙ） 与第 （ ２） 列中股权激励 （ Ｏｗｎｓｈｉｐ） 的系数分别为

－０．０４７８、－０．０００１，表明薪酬激励能够缓解管理层与股东之间的利益冲突问题，从而抑制

管理层短视行为。 交互项（ＤＯ×Ｓａｌａｒｙ）的系数为 ０．０１１５，在 ５％水平下显著，表明当上市

企业对管理层的货币薪酬激励越高时，董责险对管理层短视的边际治理效应越弱。 这

说明货币薪酬激励与董责险的激励具有一定的相互替代的效应。 原因可能是当管理

层具有较高薪酬时，其风险偏好将处于风险厌恶状态，不愿再主动投身高风险项目，
从而减弱了董责险的治理效果。 在股权激励交互项中，交互项（ＤＯ×Ｏｗｎｓｈｉｐ）的系数

为－０．００１４，在 １％水平下显著，表明企业的股权激励方式促进了董责险降低管理层短

视的关系，股权激励程度越大，管理层身为潜在的所有者，对企业长期价值的追求意

愿越大，股权激励使得管理层与股东保持利益统一的方向，董责险的加入，为管理层

施展管理能力创造了有利的条件，从而充分利用董责险的治理效果，实施短视行为的

动机就越小。

（二） 董责险治理效应：管理层任期的影响

当管理层临近任期结束时，无论是为了提高声誉还是追求任期绩效从而增加最

后的报酬，都会削减研发活动或牺牲其他具有长期潜在价值的项目（Ｄｅｃｈｏｗ 和 Ｓｌｏａｎ，
１９９１）。 而任期较短的管理者，任期期限可能并没有长期项目利益实现期限长，实现

短期绩效是他们最优的选择（刘运国和刘雯，２００７），因此临近任期结束或任期较短的

企业管理层短视程度较高。 为了考察管理层处于不同任期期限董责险对管理层短视

行为的影响，本文参考李培功和肖珉（２０１２）的研究，以企业总经理已担任期限与当期

同行业总经理平均担任期限的差值、总经理当期年龄与同行业总经理平均年龄的差

值两者之和计算出相应预期任职期限，并以企业性质是否为国有分类，以各类中位数

分组进行回归，结果如表 ６ 所示。 回归结果显示，在非国有企业中，无论是预期短任

期还是长任期，董责险都能够抑制管理层短视行为的发生。 而在国有企业中，董责险

仅在预期任期长的分组中具有显著的抑制效应，在预期任期短的分组中，董责险并不

能显著抑制管理层短视行为的发生。 可能的原因有两点：首先，在国企长期处于所有

者缺失的情况下，委托代理所带来的利益偏差较大，国企管理层由于承受政策性考核

负担，导致董责险并不能很好地改善管理层的风险厌恶程度，管理层更多的是考虑业

绩考核与自身晋升，通常会采取更高的盈余管理程度方式达到预期，从而导致董责险

的治理效果较弱。 其次，短任期使得管理层无法施展长期有效的决策，更多的是稳固

既有的绩效水平，处于短任期的管理层更为保守，董责险并不能有效攻破“管理层

防御”。
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表 ５　 调节效应回归结果

（１） （２）

ＲＥＭ ＲＥＭ

ＤＯ －０．１９２２∗∗ －０．０２１４∗∗∗

（－２．４４） （－５．０４）

ＤＯ×Ｓａｌａｒｙ ０．０１１５∗∗

（２．２０）

Ｓａｌａｒｙ －０．０４７８∗∗∗

（－２２．８９）

ＤＯ×Ｏｗｎｓｈｉｐ －０．００１４∗∗∗

（－４．７０）

Ｏｗｎｓｈｉｐ －０．０００１

（－０．５３）

＿ｃｏｎｓ ０．２６２９∗∗∗ －０．１２８４∗∗∗

（７．９５） （－４．６２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２９ １５６ ２９ ２０８

Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０．２６２２ ０．２４８６

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

表 ６　 任期分组回归

国企预计任期短 国企预计任期长 非国企预计任期短 非国企预计任期长

ＲＥＭ ＲＥＭ ＲＥＭ ＲＥＭ

ＤＯ －０．００７５ －０．０２４５∗∗ －０．０３８７∗∗ －０．０４９８∗∗∗

（－０．６２） （－２．３９） （－２．１１） （－３．６８）

＿ｃｏｎｓ ０．０１００ －０．１５６６∗∗ －０．２８８３∗∗∗ －０．０６９６

（０．１３） （－２．１３） （－２．９２） （－０．６４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５５６７ ６１４２ ８５６９ ８９３０

Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０．２５９１ ０．１９７７ ０．２８４２ ０．２６２２

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

八、 影响机制分析

由上述基准回归结果可知，企业购买董责险能够降低真实盈余管理程度，缓解管理
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层短视倾向。 结合本文的理论分析，其抑制效果可以通过发挥外部监督以及内部管理

层激励作用，进而抑制管理层短视行为。 基于此，参照已有文献得出的董责险的作用机

制（张十根和王信平，２０２１），本文也尝试从外部审计监督及风险承担水平两个渠道具体

验证董责险的积极效应假说。

（一） 外部审计监督渠道

审计具有监督、评价、鉴证三项职能。 外部审计通过对企业财务和经营状况等进行

审查，确保企业信息披露数据的真实性和完整性。 真实盈余管理具有较高的诉讼风险

且隐蔽性较大，可能对企业的经营产生重大的影响，因此股东与保险公司利益相关者都

有提高信息披露质量的迫切需求。 外部监督理论认为，外部审计有助于提高企业信息

披露质量。 董责险的购买间接引入了保险公司作为监督机构，与审计监督形成协同效

应。 董责险通过改善内部治理和外部审计监督质量，降低股东、管理层、市场潜在投资

者、监管部门之间的信息不对称程度，提高企业管理效率，释放企业优质信息，从源头、
源中、源末各阶段持续对管理层短视行为的产生设置重重阻碍。 高质量的外部披露可

以减少信息偏差，增加管理层隐匿自利行为的成本，从而抑制管理层短视行为。 本文为

考察外部披露质量渠道的有效性，选取企业是否是由四大（Ｂｉｇ４）审计作为会计信息披

露质量的代理变量，鉴于声誉与“深口袋”假说，企业由四大审计相较于由其他事务所审

计来说，年报披露的会计信息可信度更高。 为使得该渠道更为稳健，本文另外选取深圳

证券交易所公布的股票信息披露考评结果（Ｄｉｓｃｌｏｓｅ）作为信息披露质量的代理变量，其
中考评结果中 １ 为优秀、２ 为良好、３ 为合格、４ 为不合格。 本文采用逐步回归法（温忠麟

等，２００４）检验该渠道的中介效应。
回归结果如表 ７ 所示，第（１）列中董责险（ＤＯ）的系数为 ０．１５４，在 １％水平下显著，

表明购买董责险后的企业会增加由四大审计的概率，这可能是股东或者保险机构所要

求的。 第（２）列中是否由四大（Ｂｉｇ４）审计的系数为－０．０５８，在 １％水平下显著，表明经由

四大审计的企业真实盈余管理水平会有所降低，四大能够识别到管理层是否实施过短

视行为，并通过信号传递效应将信息在年报中披露，并由投资者或股东所吸收，给予管

理层压力，使得管理层短视行为得到有效抑制，经 Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ 值为－１１．２９，在 １％水平

下显著，该中介渠道有效。 第（３）列中，董责险（ＤＯ）的系数为－０．０５９，在 １％水平下显

著，表明购买董责险的企业信息披露质量得到有效提升。 第（４）列中信息披露考评结果

（Ｄｉｓｃｌｏｓｅ）的系数为 ０．０１２，Ｓｏｂｅｌ 检验的 Ｚ 值为－３．４１７，都在 １％水平下显著，这表明差的

信息披露质量给予了管理层行使短视行为隐匿负面消息的机会，而董责险的买入会通

过提升信息披露质量来予以抑制。 该渠道得到有效验证。

表 ７　 外部审计监督渠道

（１） （２） （３） （４）

Ｂｉｇ４ ＲＥＭ Ｄｉｓｃｌｏｓｅ ＲＥＭ

ＤＯ ０．１５４∗∗∗ －０．０２０∗∗∗ －０．０５９∗∗∗ －０．０２４∗∗∗

（７．３５） （－２．６３） （－２．７８） （－３．１９）
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续表

（１） （２） （３） （４）

Ｂｉｇ４ ＲＥＭ Ｄｉｓｃｌｏｓｅ ＲＥＭ

Ｂｉｇ４ －０．０５８∗∗∗

（－５．０４）

Ｄｉｓｃｌｏｓｅ ０．０１２∗∗∗

（３．５４）

＿ｃｏｎｓ －１．５０２∗∗∗ －０．２２６∗∗∗ ５．３３０∗∗∗ －０．２０２∗∗∗

（－１１．４９） （－４．１５） （３３．８８） （－３．３９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２９ ２０８ ２９ ２０８ ２２ ４５１ ２２ ４５１

Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０．２０５ ０．２５２ ０．１９３ ０．２６７

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｓｏｂｅｌ －１１．２９∗∗∗ －３．４１７∗∗∗

（二） 风险承担水平渠道

高阶梯队理论认为，管理者本身的风险偏好倾向是影响企业风险承担水平的重要

因素。 董责险的购买对管理者形成一种激励效应，通过保险的分散风险及损失补偿功

能，降低董监高所面临的潜在诉讼风险，改善管理层的风险厌恶水平，促使管理层做出

倾向较高风险、较高收益的行为决策，以增加获得更高薪酬水平的可能性。 因而，董责

险的购买提升了企业整体的风险承担水平。 但企业风险承担水平是一把双刃剑，它既

能促进企业的创新研发投入，增加创新绩效，又可能被管理层利用，被当作取得更多私

有利益隐匿负面信息的借口，因此，企业风险承担水平渠道能否在企业中发挥积极作用

从而抑制管理层短视有待证实。 本文使用企业盈利波动性来衡量风险承担水平（余明

桂等，２０１３）。 首先，由于每个行业行业特征不一，如所处商业环境、竞争度等，为消除行

业差异，先将每个企业当期资产回报率减去行业平均资产回报率得到调整后的 Ｒｏａ，再
计算三年期滚动调整后的资产回报率的标准差，得到企业风险承担水平（Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ１）。
为使得结果更具稳健性，本文使用三年内企业调整后的资产回报率最大值与最小值之

差（Ｆａｃｃｉｏ 等，２０１１）作为另外一种企业风险承担水平（Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ２）的替换指标。
回归结果如表 ８ 所示，第（１）列与第（３）列中，董责险（ＤＯ）的系数分别为 ０．００３、

０．００７，都在 １％水平下显著，证明企业购买董责险能够有效提升企业的风险承担水平，
激励效应得到有效发挥。 第（２）列与第（４）列中企业风险承担水平（２）的系数分别为

－０．７４８、－０．４０２，都在 １％水平下显著，表明企业韧性的提升，能够降低管理层所处绩效

考评的压力，并为管理层考虑长期决策提供环境基础，使得真实盈余管理程度下降，短
视动机得到缓解。 Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ 值分别为－５．０４７、－５．１５３，也都在 １％水平下显著，该渠

道也得到了有效验证。
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表 ８　 企业风险承担渠道

（１） （２） （３） （４）

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ１ ＲＥＭ Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ２ ＲＥＭ

ＤＯ ０．００３∗∗∗ －０．０２６∗∗∗ ０．００７∗∗∗ －０．０２６∗∗∗

（３．２２） （－３．６１） （３．２６） （－３．６０）

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ１ －０．７４８∗∗∗

（－１３．６７）

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ２ －０．４０２∗∗∗

（－１３．７１）

＿ｃｏｎｓ ０．１０７∗∗∗ －０．０６１ ０．２０２∗∗∗ －０．０６０

（１３．５９） （－１．１６） （１３．７２） （－１．１５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２９ １９５ ２９ １９５ ２９ １９５ ２９ １９５

Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０．１７２ ０．２６０ ０．１７３ ０．２６０

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｓｏｂｅｌ －５．０４７∗∗∗ －５．１５３∗∗∗

九、 结 论 与 建 议

本文基于 ２００７—２０２２ 年沪深 Ａ 股上市企业的经验数据，实证研究了董责险对管理

层短视行为的影响。 结果显示：（１）企业在购买董责险之后能够显著降低其整体真实盈

余管理程度，抑制了管理层的短视行为，在一系列稳健性检验之后结果依然成立。
（２）进一步研究发现，董责险所发挥的管理层激励与企业直接薪酬激励手段在影响管理

层短视中能起到替代效应，股权激励能够促进董责险对管理层短视行为的治理效果，董
责险的激励作用也再次得到验证；考虑管理层任期不同，发现在管理层预计任期较短的

国企中，董责险并没有发挥治理效果。 （３）通过机制分析，验证了董责险通过加强公司

外部监督力度以及提高企业风险承担能力渠道抑制管理层短视。
基于本文的研究结论，具有下面几点启示：
（１） 保险机构层面，应构建具备保险、风险管理及公司治理等理论知识和业务技能

的专业监督管理队伍，完善系统化的监督机制。 在承保阶段，特别关注管理层薪酬较

高、国企中管理层任期较短的企业，同时善于分析审计报告等外部重要信息提示，及时

与企业股东、管理层进行沟通，必要时可以通过调整保费、保额、保险范围、保险条款进

行提示与限制，避免道德风险的发生，使得董责险产品市场能够得到良性发展，持续发

挥治理效应。
（２） 投保企业层面，要转变风险管理思维，重视保险的监督功能。 现代企业风险管

理逐渐从财务风险管理转变为全面风险管理模式，股东自身意识也要紧跟时代，针对不
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同风险，采取不同的风险应对措施，积极运用各类风险管理工具。 董责险不仅能够保护

股东自身的利益，还能够作为吸引优秀管理人员的条件，同时提升内外部治理水平，降
低企业风险。 股东还应改善对管理层绩效考评的方式，在传统激励方式中尽可能地采

用股权激励方式降低利益冲突，并利用第三方机构的监督职能，避免管理层短视行为的

发生。 对董监高而言，应当提高自身风险管理意识，正确使用董责险这一保障机制，将
其作为自己施展管理才能、展现商业思维的支柱。

（３） 政府部门层面，做好董责险制度设计，激励各方共同参与董责险。 激励企业购

买董责险并披露相关信息，为利益相关者提供获取信息的新渠道。 保险机构身为第三

方监督者，其信号传递主要通过相关保费、保额等董责险产品特征，这相当于增加企业

的披露信息义务，有利于降低投资者与管理层之间的信息不对称程度，对股东或管理层

与保险机构是否存在合谋的迹象进行有效监督，确保董责险能够作为一项公司治理外

部工具得到有效利用，避免因董责险道德风险的发生而引发的系统性风险。
本文的不足之处在于中国尚未要求购买董责险的企业进行相关披露，针对国外以

董责险为研究主题所使用的保费、保额、保障范围等数据，本文使用是否购买董责险这

一哑变量研究董责险的效应，数据过于单一。 如果能够获取较为全面的相关数据，比如

董责险保费及保额数据，研究结论将会更为丰富。
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公平偏好下科技保险风险补偿研究**

罗 琰a ，殷俊明b

（南京审计大学 a.金融学院 b.会计学院 江苏 南京 211815）
［摘 要］打破“经济自利人”假定，将代理人公平偏好心理因素引入科技保险风险补偿合同。在委托-代理分析框架下，研究

公平偏好倾向和风险厌恶对风险补偿合同设计的影响。研究结论表明，边际补偿系数随着保险公司公平偏好强度及委托人的风

险厌恶系数的增加而递增，但随着保险公司风险厌恶程度增加而递减。当风险厌恶系数取值适中时，保险公司公平偏好的引入显

著增加了合同的边际补偿率。

［关键词］公平偏好；风险厌恶；科技保险；风险补偿；委托-代理
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一、引言

科技保险是随着中国高新技术产业发展应运而生的一类保险，是保险公司为科技型企业管理研发失败、科

技成果转化不利等各种不确定性风险而发行的一类创新型险种。《国务院关于保险业改革发展的若干意见》及

《关于加强和改善对高新技术企业保险服务有关问题的通知》的发布，为推动中国科技进步以及高新技术产业的

壮大奠定了坚实基础。地方政府也纷纷出台相应的支持政策，如江苏省 2015年印发了《江苏省科技保险风险补

偿资金实施细则》，明确了专项补偿资金的使用细则。

在学术界，国外研究文献并未将科技保险作为一个相对独立的概念特别指明。国内研究文献中，谢科范、倪

曙光最早阐述了科技保险的概念［1］。近二十年来，随着科技的发展和国家的重视，科技保险的研究吸引了越来

越多学者的关注。有文献从科技保险的经济学解释、科技保险发展和风险补偿政策等方面进行了定性研究。陈

雨露重新界定了科技风险与科技保险［2］。邵学清、刘志春从科技保险的准公共产品属性等方面给出了政策性科

技保险的分析框架［3］。吕文栋等提出了完善科技保险制度、丰富科技保险产品、政策性保险和商业保险协同发

展的基本思想［4］。胡慧源、王京安对政策性科技保险的存在性进行了经济学分析，他们指出由于科技保险市场

存在外部性效应和价格效应，政府应采取财税等政策进行适当干预，才能促使科技保险市场健康发展［5］。还有

文献对科技保险问题进行了定量研究。谢科范等构建了一个不完全信息动态博弈模型，对科技保险实施过程中

三方的策略选择进行了分析［6］。薛伟贤、刘倩和刘骏利用问卷调查数据，得到了科技保险的不同险种对提升科

技企盈利能力的作用不一，科技财险对企业盈利能力的提升才有显著效果的结论［7］。吕文栋、赵杨实证研究了

财政补贴和产品创新对科技保险参保意愿具有显著影响［8］。黄英君等、蔡永清、周传喜等研究了政府对科技保

险最优财政补贴模型，不过他们并没有计算最优补贴策略的显示解，而且其文献中也没有分析科技保险业务本

身盈亏波动所承担的风险成本［9-11］。罗琰考虑了双边风险厌恶偏好对风险补偿合同的影响，分析了承保业务盈

亏对补偿策略的改变［12］。
考虑到科技保险的政策性属性特征，本文研究还将涉及委托代理理论。委托代理关系在经济管理中无处不

在，研究委托代理关系的文献，一类是委托代理理论自身理论模型的发展，另一类是委托代理理论在经管领域实

际问题应用。Holmstrom和Milgrom建立的线性委托代理模型是最为经典、引用最为广泛的模型之一［13］。San⁃
nikov将委托代理模型推广到连续时间动态模型，揭示了代理人回报和努力行为的动态特性［14］。He利用连续时

间委托代理理论研究了企业最优薪酬设计和动态资本结构［15］。国内学者对委托代理问题的一直方兴未艾。罗

［收稿日期］2018-10-28
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琰、刘晓星考虑委托代理双方都具有风险厌恶偏好，研究了存在外部监督时的合同设计［16］。甘柳、杨招军和罗

鹏飞研究了托宾Q投资理论中存在的委托代理关系，利用随机控制理论和鞅方法得到合同激励相容充分必要条

件及最优投资策略［17］。但是，将委托代理理论引入到科技保险问题的研究文献却仍然不多。更需要关注的是

上述文献都沿袭新古典经济学中理性人的基本假定。但众多现象表明，心理因素和非理性行为对委托代理关系

具有不可忽略的作用。行为经济金融学能够很好地解释众多传统经济金融学无力解释的市场异象。代理人过

度自信、过度乐观、投资者情绪、公平偏好等因素都会对委托代理激励合同带来实质影响。考虑过度自信因素，

黄健柏、杨涛和伍如昕研究了具有不同过度自信水平的委托代理关系，分析了次优和最优情形下委托人和代理

人非对称过度自信水平对努力水平、激励系数的影响［18］。罗琰、刘晓星研究了基于双边过度自信及风险厌恶的

委托代理模型［19］。还有一些突破委托代理框架中理性人假定的是将公平偏好纳入模型。代理人并不仅仅关注

自身利益，还关注自己所获收益是否公平，而对分配公平的关注将影响代理人的行为决策。Rabin构造了一个引

入公平偏好的博弈论体系［20］。蒲勇健把行为人具有公平博弈的倾向引入到委托代理问题的研究，考虑代理人

具有互惠性偏好的非理性行为委托代理模型［21］。黄健柏、俆珊和刘笃池将公平偏好理论纳入具有股权激励模

式的双重委托代理分析框架中［22］。
本文首次将公平偏好纳入科技保险风险补偿合同设计，研究代理人公平偏好倾向对风险激励机制及努力行

为的影响。本文的科技保险风险补偿支持对象是保险公司，不涉及投保人保费补贴。科技保险风险补偿资金通

常用于支持保险公司分散分担科技型企业创新发展过程中所面临的各种风险，具体支持方式有科技保险保单赔

付风险补偿等。本文的贡献在于：第一，将公平偏好引入科技保险风险补偿激励机制；第二，分析了公平偏好及

风险厌恶倾向共同作用下风险激励机制的变化，求解出风险补偿策略及努力水平的显示解；第三，分析了公平偏

好及风险厌恶倾向对信息价值的影响。余下内容安排如下：第二节是风险补偿模型的构建，第三节是风险补偿

模型求解，第四节是数值算例及经济学分析，第五节是结论及政策建议。

二、模型构建

（一）模型基本假设

传统委托代理研究中，一般假设代理人是风险厌恶偏好的，而委托人却是风险中性偏好的。在科技保险风

险补偿机制中，政府财力的相对有限性与保险公司的商业经营特性决定了双方都具有风险厌恶偏好，这更符合

行为人的心理特征。这里的风险厌恶偏好与文中将要构建的公平偏好其内涵是不一样的，它们分别刻画了行为

人的不同心理特征，具有风险厌恶偏好的人可同时厌恶不公平。代理人可以具有公平、互惠等非理性行为，而非

完全是理性自利的。

我们不妨假设保险公司经营科技保险业务具有风险厌恶倾向，具有常绝对风险厌恶负指数效用函数u ( w ) = -
e-γw /γ，这里γ = -u″ /u′ ( > 0 )表示保险公司的绝对风险厌恶系数，刻画了保险公司的风险厌恶水平。同样，我们假

设政府也是风险厌恶的，具有常绝对风险厌恶指数效用函数u1 ( w ) = -e-γ1w /γ1，这里γ1 = -u″ 1 /u′ 1 ( > 0 )代表政府的

绝对风险厌恶系数，刻画了对政府风险厌恶水平。γ与 γ1可以取不同参数值，也就是说保险公司与政府的风险

厌恶程度不一定一致。γ与 γ1越大，意味着保险公司和政府越是厌恶风险，反之，γ和 γ1越小，则意味他们的风

险厌恶程度越弱［16］。
科技保险的供给水平取决于保险公司的努力程度，同时不确定的经济环境也对科技保险的供给水平有重要

影响。本文假设保险公司提供的科技保险的水平π与其努力程度 a ( > 0 )呈线性关系，而且外部随机经济金融

环境 θ也影响其供给水平π。我们不妨假设科技保险供给水平的数学表达式如下［23］：
π = λa + θ （1）
这里，a刻画了保险公司愿意付出的努力水平，是保险公司的决策变量；λ刻画了单位努力程度的供给水平，

或称之为边际产出效率；θ表示影响科技保险供给的不确定经济环境，服从数学期望为零而方差为σ2的正态分

布，即 θ ∼ N ( 0,σ2 )，它是不受保险公司和政府控制的一维随机变量。由式（1）可得，保险公司向市场提供科技保

险产品的数学期望及方差为：

Eπ = E ( λa + θ ) = λa，Dπ = E ( λa + θ ) = σ2 （2）
科技保险的供给需要保险公司付出努力成本，我们假设成本可以货币化，且与其努力程度存在正相关性。
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所以，科技保险供给量越大，就需付出越多的努力，即货币化成本也越大。本文设供给成本函数具有如下形式：

c ( a ) = ba2 /2 （3）
这里 b ( > 0 )表示保险公司运营科技保险的成本系数，与保险公司的业务开展能力负相关，即 b越大，意味着

同样的努力水平承担的负效用越大。易知成本函数关于努力程度的一阶偏导数大于零，即 ∂c/∂a > 0，这说明保

险公司提供科技保险的成本随着努力程度的增加而递增。同时，∂2c/∂a2 > 0，表明随着努力程度的增加，相应努

力成本增加的更快，也说明科技保险存在一个最小的投入成本值。本文的努力成本包括新险种的开发费用、保

险精算费用以及保险经营费用等，但是没有涵盖科技保险出险时所面临的保险赔付。

为鼓励保险公司开展科技保险业务，从供给侧层面提升科技保险产品服务的数量和质量，政府有关单位将

向保险公司提供科技保险风险补偿，其目标是降低保险公司经营科技保险过程中可能的损失风险，适当增加公

司盈利。我们不妨假设风险补偿总额 s ( π )与科技保险供给水平相关，由固定风险补偿部分及边际风险补偿部

分构成，具有如下形式：

s ( π ) = α + βπ （4）
这里，α是固定风险补偿额，β是保险公司因承担科技保险业务风险所获得的边际收益，即每增加一个单位

的产出，保险公司的报酬增加 β单位，该指标刻画了政府对科技保险业务的激励强度。换一个视角来说，β也刻

画了风险分担水平。特别地，当 β = 0时，风险补偿合同为固定补偿形式。此时，不管科技保险供给水平如何变

化，保险公司都将获得确定的补偿额，即此时不承担任何供给水平变化带来的风险；当 β = -1时，政府将承担供

给水平变化带来的全部风险，同时成比例分享供给水平变化带来的收益。当 β = 1时，保险公司承担供给水平变

化带来的全部风险，同时也将成比例享受供给水平变化带来的收益。所以，由式（4）容易计算政府对科技保险业

务提供的平均补偿规模为：

E [ ]s ( π ) = α + βλa （5）
（二）委托人财富过程

本文不考虑政府的其他任何特殊私利，政府主导的科技保险业务所获得的收入可以表述为如下形式：

wG = π - s ( π ) = -α + (1 - β ) λa + (1 - β ) θ （6）
在政府具有风险厌恶偏好的假设下，政府的决策依据是基于效用理论的期末财富效用最大化。下面本文给

出确定性等价（Certainty Equivalent）财富的概念，设 u1为委托人偏好的负指数效用函数，对于任意的财富随机变

量，都存在一个确定性的常量，使得下式成立：

u1 ( w0 ) = E [ ]u1 ( w ) （7）
我们称w0是w在负指数效用函数下的确定性等价财富水平。式（7）的直观意义是，委托人从随机财富w中

获得的期望效用水平与从确定性财富w0获得的期望效用水平等价。所以，政府基于期末财富效用最大化决策

准则就可以转化为期末确定性等价财富最大化决策准则。接下来，我们假设政府具有常绝对风险厌恶负指数效

用函数，其确定性等价财富由如下式（8）获得：

E [ ]u1 ( )π - s ( π ) = E é
ë
êê

ù

û
úú- 1

γ1
exp ( )-γ1 ( )π - ( α + βπ ) = - 1

γ1
exp ( )-γ1 æ

è
ç-α + (1 - β ) λa - 12 γ1 ( 1 - β )2σ2 （8）

由式（8）可得政府的确定性等价财富水平为：

wG0 = -α + (1 - β ) λa  - γ12 (1 - β )2σ2 （9）
（三）代理人财富过程

保险公司经营科技保险业务从而获得政府给予风险补偿的行为可用传统委托代理模式来刻画。不过，本文

与传统委托代理模式的不一样的地方在于：一方面保险公司具有代理人的角色，在努力开展科技保险工作，从而

获得政府的风险补偿；另一方面，更重要的是它还面临着开展科技保险业务自身所带来的盈亏，即保费收入与随

机索赔的差值。承保业务的平均盈亏水平将显著影响保险公司的努力程度，从而影响政府财政资金补偿水平。

因此，这与传统委托代理模型存在显著差异，将科技保险业务自身盈亏写入委托代理合同具有显著的经济学背

景。因此，在不考虑代理人具有公平偏好时，保险公司财富水平可表示如下：
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w = s ( π ) - c ( a ) + y ( π ) （10）
其中，s ( π )、c ( a )分别为式（3）与式（4）所定义的风险补偿额及努力成本。y ( π )为科技保险业务的盈亏额，

即为保费收入减去随机赔付。我们不妨假设承保业务的盈亏与科技保险供给水平为线性关系：

y ( π ) = ( r - e ) π （11）
这里，r是保单平均保费收入率，e是保单平均赔付额率。若 r - e > 0，表示平均来说科技保险业务盈利；反

之，若 r - e < 0，表示科技保险业务亏损；若 r - e = 0，表示科技保险业务保本。

因此，由式（3）、式（4）、式（10）及式（11）可知，在不考虑代理人具有公平偏好时，保险公司财富水平可以进

一步表述为：

w = α + ( β + r - e ) π - ba22              = α + ( β + r - e ) λa - ba22 + ( β + r - e ) θ （12）
下面，本文进一步考虑行为人在关注自身利益的同时还关注公平偏好。代理人对风险补偿收入公平性的评

价标准可以分为纵向比较和横向比较，纵向比较指的是与委托人收入比较，而横向比较指的是与其他代理人收

入比较。由于本文仅研究只有一个代理人的情形，因此，考虑代理人将其收入与委托人收入进行比较。在公平

偏好作用下，代理人实际净收入不仅包括式（12）所定义的随机收入，还包括合同参与人之间收入比较部分。第

一种情形是委托人的收入比代理人收入高，因而代理人会因自身收入相对较低从而嫉妒委托人，并导致其效用

损失。第二种情形是代理人的收入比委托人收入高，因而代理人会因自身收入相对较高而感到自豪，并产生正

效用。我们不妨将包含公平偏好时保险公司的财富过程表述为下式：

wI = w + k1max { s ( π ) - wG, 0 } - k2max { wG - s ( π ) , 0 } （13）
这里，k1 ( ≥ 0 )代表保险公司自豪偏好强度，k2 ( ≥ 0 )代表保险公司嫉妒偏好强度。通常行为人对损失的敏

感强度大于对同等收益的敏感强度，即有 k2 ≥ k1，代理人的嫉妒偏好强度大于等于自豪偏好强度。为简化计算，

本文假设代理人对自豪和嫉妒的不公平感受强度相同，即有 k1 = k2 = k ( ≥ 0 )，k越大表示公平偏好程度越强，反

之公平偏好程度越弱，当 k = 0时，表示代理人不关注公平偏好，即回到“自利人”的假设基础上，则本文模型可化

简为下式［12］，该简化不影响模型最终分析结果，因此，代理人财富过程可简化为：

wI = s ( π ) - c ( a ) + y ( π ) + k [ ]s ( π ) - wG

               = ( 2k + 1 ) α + ( ( 2k + 1 ) β - k + r - e ) λa - ba22 + [ ]( 2k + 1 ) β - k + r - e θ （14）

由式（14）可知，保险公司财富水平的数学期望和方差分别为：

E [ wI ] = ( 2k + 1 ) α + ( ( 2k + 1 ) β - k + r - e ) λa - ba
2

2 （15）
D [ wI ]     =   [ ]( 2k + 1 ) β - k + r - e 2

σ2   （16）
由第一节假设可知，保险公司也是风险厌恶的，其决策依据是基于效用理论的期末财富效用最大化。因为

保险公司是常绝对风险厌恶的，本文很容易计算其确定性等价财富。

E [ ]u ( w )   
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( 2k + 1 ) α + ( ( 2k + 1 ) β - k + r - e ) λa - ba22 +
                            [ ]( 2k + 1 ) β - k + r - e θ

= - 1
γ
exp ( )-γ ( )( 2k + 1 ) α + ( ( 2k + 1 ) β - k + r - e ) λa -

ba2

2 - 12 γ [ ]( 2k + 1 ) β - k + r - e 2
σ2

（17）

由式（7）及式（17），我们得到保险公司的确定性等价财富为：

wI0 = ( 2k + 1 ) α + ( ( 2k + 1 ) β - k + r - e ) λa - ba
2

2 - 12 γ [ ]( 2k + 1 ) β - k + r - e 2
σ2

即wI0 = E [ w ] -      12 γ [ ]( 2k + 1 ) β - k + r - e 2
σ2 （18）

·· 103



2019年第 6期

这里，式（18）右边第二项     12 γ [ ]( 2k + 1 ) β - k + r - e 2
σ2，它是由保险公司承保科技保险业务所承担的额

外成本，本文称之为风险成本。

三、模型求解

基于委托人及代理人都具有风险厌恶偏好，保险公司承保科技保险业务及政府对科技保险业务提供风险补

偿的目标都是最大化各自财富期望效用水平。所以，本文的问题可以描述为政府相关部门如何利用有限的财政

资金，做出最优的风险补偿决策以最大化自身的期望效用。同时，保险公司选择自身的努力水平，产出相应的科

技保险产品，与政府签订风险补偿合同，以达到自身财富期望效用最大化。本文构造如下有关风险补偿的最优

化模型：

max
α,β,a E [ ]u ( π - s ( π ) ) （19）
s.t.     ( IR )    E [ ]u ( s ( π ) - c ( a ) ) ≥ u ( w̄ ) （20）
    ( IC )    a ∈ arg    max

a
E [ ]u ( s ( π ) - c ( a ) ) （21）

这里，式（19）表示委托人最大化自身财富期望效用目标函数。式（20）称之为保险公司参与约束条件［23］，也
称为个人理性约束（IR）。所谓参与约束是指公司从科技保险业务中获得的期望效用水平要大于等于放弃科技

保险业务时所可能获得的保留效用。其中，保留效用取决于市场经济环境，如一个国家的整体经济运行状况、保

险行业的平均盈利水平等。式（21）称之为保险公司的激励相容约束（IC）［23］，即保险公司付出努力水平必须建立

在自身财富期望效用最大化的基础之上。

（一）对称信息时模型求解

若保险公司的行为决策可以被观测，政府和保险公司之间的信息完全对称，政府将根据观测到有关保险公

司的信息对其进行激励。此时，政府风险补偿策略选择是建立在行动上，风险补偿问题的约束条件只需满足式

（20）所示的个人理性约束即可。这时，最优风险补偿问题变为求解式（19）、式（20）所刻画的最优化问题。由于

信息完全对称，理性的委托人不会支付超过保留效用 u ( w̄ )收入水平 w̄之上的金额。因此，式（20）中的等号成

立，也就是参与约束式此时化成了等式约束：

   E [ ]u ( s ( π ) - c ( a ) ) = u ( w̄ ) （22）
因此，假设政府分别和保险公司具有负指数风险厌恶效用函数条件下，由式（19）、式（22）所刻画的最优问题

可化为如下形式：

max
α,β,a { }-α + (1 - β ) λa  - γ12 (1 - β )2σ2 （23）
s.t.     ( IR )    w̄ = ( 2k + 1 ) α + ( ( 2k + 1 ) β - k + r - e ) λa - ba22    - 12 γ [ ]( 2k + 1 ) β - k + r - e 2

σ2 （24）
为求解式（23）和式（24）所刻画的最优化问题，本文首先把参与约束条件写为固定风险补偿额的解析式，再

代入式（23）。此时，风险补偿问题为如下式（25）所示的无约束条件的最优化问题：

max
α,β,a

ì
í
î
  1
( 2k + 1 ) [-w̄ + ( ( 2k + 1 ) β - k + r - e ) λa -

ba2

2    -

                           ü
ý
þ

     ù
û
ú

1
2 γ ( )( 2k + 1 ) β - k + r - e 2

σ2 + (1 - β ) λa  - γ12 (1 - β )2σ2  
（25）

由最优化理论的一阶条件，式（25）分别对努力水平a及边际科技保险风险补偿系数β求一阶偏导数，可得对

称信息情形下保险公司最优努力水平  a0 ∗为：

  a0 ∗ = ( k + 1 + r - e ) λb
（26）

政府最优边际风险补偿系数β0 ∗为：

β0 ∗ = γ1 - γ ( r - e - k )γ ( 2k + 1 ) + γ1 （27）
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由式（26）及式（27）可得对称信息情形下科技保险最优固定风险补偿额α0 ∗为：

 α0 ∗ = 1
2k + 1 { }w̄ - ( ( 2k + 1 ) β∗ - k + r - e ) λa∗ +

     ba∗ 22    + 12 γ [ ]( 2k + 1 ) β∗ - k + r - e 2
σ2

（28）

结论 1：在对称信息条件下，保险公司最优努力水平随着其公平偏好倾向 k的提高和科技保险平均盈利水平

r - e增加而增加，而随着努力成本系数 b的增加而减少，但是与边际补偿系数β0 ∗及产出水平的波动率σ2无关。

结论 2：在对称信息条件下，最优边际风险补偿系数  β0 ∗随承保业务的平均盈利水平  r - e增加而递减，而与

产出水平的波动率σ2无关。

显然，结论1由式（26）即可直接获得，结论2由式（27）也可直接判断。由于在对称信息情形下委托人与代理

人彼此可以观测对方的行为，而且所掌握的外部经济信息是一致的，边际补偿系数同时也是代理人承担风险水

平的代理变量。因此，风险补偿系数  β0 ∗与产出水平的波动率σ2无关，而与科技保险平均盈利水平及双方的风

险厌恶程度有关。科技保险平均盈利水平越高，保险公司越觉得开展此项业务是有利可图的，越不需要政府的

边际补偿。至于边际补偿系数与代理人的公平偏好强度  k、风险厌恶系数及委托人的风险厌恶系数之间的关系

似乎无法直接从表达式中看出。但是，我们利用MATLAB软件做数值计算，容易得知边际风险补偿系数随着公

平偏好水平的增加而递增，随着保险公司风险厌恶程度的增加而减少，且随着政府的风险厌恶程度的增加而增

加。这与非对称信息情形下边际补偿系数与各相关参数的变化规律是一致的，因此本文在第四节中再对此结论

进行经济学解释。

还需要指出的是，本文发现由于科技保险业务自身盈亏引入激励合同中，最优边际风险补偿系数  β0 ∗的取

值可能会小于零。显然，若盈利 ( r - e )足够大，或者保险公司风险厌恶程度 γ非常大， β0 ∗的取值可以小于零。

但是，保险公司公平偏好的引入会降低  β0 ∗取值为负的概率。这与传统没有额外营运收入的委托代理模型是截

然不同的，也体现了公平偏好引入对风险补偿的正向调节作用。传统对称信息委托代理模型中，由于代理人的

行为可观测，政府无须对保险公司进行边际激励，最优边际激励系数等于零。而在本文中，只有当委托人与代理

人的风险厌恶系数比值满足γ1 /γ = r - e - k时，边际激励系数等于零，其他情形皆不为零。究其原因，正是因为

本文给出政府及保险公司都具有风险厌恶偏好所带来的结论。毫无疑问，双边风险厌恶偏好比仅仅考虑代理人

风险厌恶偏好，而委托人确是风险中性偏好的假设更符合行为人的心理特征。

（二）非对称信息时模型求解

当保险公司与政府信息不对称时，上一小节的结论将会发生改变。因为此时政府并不能完全观测到保险公

司采取的行动。产出的大小究竟多少比率是保险公司努力的结果，多少比率是因为不确定性经济环境影响的结

果，委托人无法得知。所以，如果缺乏对代理人的有效监督，则无论委托人对代理人的奖惩如何设定，都不会对

代理人的努力程度产生任何影响，而且委托人不能用强迫的方式要求代理人选择其所希望的决策。但是，政府

可以通过鼓励措施引导保险公司选择其希望的行动。所以，这里的激励相容约束起作用。在这种情形下，政府

面临着两种约束条件，既要满足代理人的激励相容约束，还要满足代理人的参与约束。所以，本小节需要解决由

式（19）、式（20）及式（21）所刻画的最优化问题。

由式（18），对激励相容约束条件式（21）求解关于努力水平a的一阶偏导数可得：

a = ( )( 2k + 1 ) β - k + r - e λ
b

（29）
因此，风险补偿的最优化问题可以重新写为如下表达式：

max
α,β,a { }-α + (1 - β ) λa  - γ12 (1 - β )2σ2 （30）

s.t.     ( IR )    w̄ = ( 2k + 1 ) α + ( ( 2k + 1 ) β - k + r - e ) λa - ba22    - 12 γ [ ]( 2k + 1 ) β - k + r - e 2
σ2 （31）

( IC )    a = ( )( 2k + 1 ) β - k + r - e λ
b

（32）
此时最优化问题的求解，只需要将式（31）参与约束及式（32）激励相容约束条件代入式（30）即有如下式子：
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1
( 2k + 1 ) { }-w̄ + ( )( 2k + 1 ) β - k + r - e 2

λ2

2b - 12 γ [ ]( 2k + 1 ) β - k + r - e 2
σ2

+ (1 - β )  ( )( 2k + 1 ) β - k + r - e λ2
b

- γ12 (1 - β )2σ2
由最优化理论的一阶条件可得科技保险边际风险补偿系数β满足如下等式：

-γ [ ]( 2k + 1 ) β - k + r - e σ2 + (1 - β )  ( 2k + 1 ) λ2
b

+ γ1 ( 1 - β ) σ2 = 0 （33）
求解式（33）可得非对称信息情形下科技保险最优边际补偿系数β∗为：

β∗ = ( 2k + 1 ) λ2 + bγ1σ2 - bγ ( )r - e - k σ2
( 2k + 1 ) λ2 + bγ1σ2 + bγ ( 2k + 1 ) σ2 （34）

从而，立即可得保险公司的最优努力程度a∗为：

 a∗ = ( )( 2k + 1 ) β∗ - k + r - e λ
b

（35）
其中，β∗由式（34）所确定。进一步，我们将式（34）、式（35）代入式（31）即可得非对称信息情形下科技保险最

优固定风险补偿额α∗为：

 α∗ = 1
2k + 1 { }w̄ - ( ( 2k + 1 ) β∗ - k + r - e ) λa∗ +

     ba∗ 22    + 12 γ [ ]( 2k + 1 ) β∗ - k + r - e 2
σ2

（36）

由式（34）可知，与对称信息情形时一样，由于科技保险业务自身盈亏被引入激励合同中，最优边际风险补偿

系数β∗的取值也可能会小于零。但是，非对称信息情形下的风险补偿系数与产出水平的波动率σ2相关。

特别地，当代理人承担全部风险时，即边际风险补偿系数 β∗ = 1，非对称信息与对称信息情形下的最优努力

水平相等。但是，如果 β∗ ≠ 1，则必有  a∗ < a0 ∗，即非对称信息条件下保险公司的最优努力水平 a0 ∗小于对称信息

条件下的最优努力水平 a∗。这是因为委托人在非对称信息条件下无法完全观测到代理人的行为，代理人不可避

免地具有偷懒的机会主义动机。

由式（35）可知，在非对称信息情形下，努力成本系数的增加将导致努力水平的降低，而科技保险业务盈亏水

平 r - e以及单位努力水平供给系数λ的增大则会促进代理人提高努力水平。此外，非对称信息情形下保险公

司的努力水平与边际补偿系数也具有线性函数关系。因为此时委托人无法观测到代理人的努力水平，只能根据

产出结果对代理人进行激励。保险公司的最优努力水平 a∗随最优边际补偿系数 β∗的增加而递增，随 β∗的减少

而递减。即代理人付出的努力水平越高，代理人可以获得的边际补偿越高；相应的，如果代理人获得的边际补偿

水平越高，则代理人愿意付出的努力水平也越高。

非对称信息时的边际补偿系数 β∗与对称信息情形时的补偿系数 β0 *大小关系无法直接观察得到，我们利用

MATLAB软件计算可知有 β* > β0 *。另外，对于非对称信息情形下，政府与保险公司的风险厌恶系数 γ1、γ及保

险公司公平偏好程度 k对最优固定补偿额α∗，最优边际补偿系数 β∗及最优努力水平  a∗是本文分析的重点，在上

述表达式中也无法直接观察其作用规律，本文留在第四节进一步阐述。

四、数值算例及经济学分析

（一）数值算例

本小节利用MATLAB软件对非对称信息情形的结论给出一个算例，计算出给定公平偏好程度及风险厌恶

水平下的最优风险补偿线性合同具体表达式。为简单起见，同时基于各参数实际经济意义，我们假设努力成本

参数为 b = 1，即单位努力水平花费保险公司单位成本 c ( a ) = ba2 /2 = 0.5；假设保单平均保费收入减去保单平均

赔付额比率 r - e = 0.8，即科技保险业务盈利；假设单位努力程度的边际产出效率λ = 3；进一步假设保险公司保

留收入水平为 2，即放弃科技保险业务所能获得的最大期望收入为 2，科技保险供给水平的波动率为σ2 = 9。另

外，风险厌恶系数的取值大于零，数值越大表示风险厌恶程度越高。公平偏好系数取值大于零，数值越大表示公
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平偏好倾向越强。

表 1、表 2及表 3分别计算了政府风险厌恶系数γ1、保险公司

风险厌恶系数 γ及公平偏好程度三种典型取值情形下，固定补

偿额、边际风险补偿系数、平均补偿额、努力水平取值大小及政

府获得的平均收益。

由表1至表3可知，若政府风险厌恶系数γ1 = 2，保险公司公

平偏好程度 k = 0.2，风险厌恶系数 γ = 2时，则政府与保险公司

签订的最优风险补偿合同为：s ( π ) = 5.295 + 0.355π，平均补偿

额大小为E [ s ( π ) ] = 8.798。此时，政府所获得收益的数学期望

值为E [ wG ] = 8.798，保险公司的努力水平a = 2.258。
表 1至表 3说明，在不同参数取值下，固定补偿额、边际补偿

系数及政府的平均收益取值可以为正数，也可能取到负数。但

是，平均补偿规模E [ s ( π ) ]永远大于零，即平均起来保险公司承

保科技保险业务获得的财政补偿额不可能为负值，不会因从事科技保险业务反而上交资金给政府，否则保险公

司的商业属性必然导致科技保险业务无人问津。但是，政府的平均回报E [ wG ]可能取正值，也可能取到负值，即

政府主导科技保险业务平均起来盈亏可能会无法达到平衡，无法增进社会效益。不过，政府为促进国家的科技

发展，即使平均收益为负还是要推行科技保险，为科技企业的发展提供风险管理工具，保驾护航，这与保险公司

的商业行为是不一样的。由表 1至表 3可知，风险厌恶程度越大，政府平均收益E [ wG ]越低；但是，保险公司公平

偏好倾向越强，政府平均收益E [ wG ]越高。

（二）经济学分析

本小节将对非对称信息情形下风险补偿合同进行进一步分析，考察非对称信息情形下最优固定补偿额α∗、
最优边际补偿系数 β∗、最优努力水平 a∗及信息价值与政府风险厌恶程度 γ1、保险公司风险厌恶程度 γ及公平偏

好倾向 k的相互关系，并进行相应的经济学解释。借助Matlab软件作图 1至图 8，图中参数选择与数值算例中的

假设一致。

1.固定补偿额与公平偏好及风险厌恶程度

由图 1至图 2可知，非对称信息情形下的最优固定补偿额 α∗

随政府风险厌恶水平 γ1的增加而递增，而随保险公司风险厌恶水

平 γ的变大而快速从负值递增为正的最大值点，而后略有下降。

在前述参数假设下，若 γ1 = 2，k = 1，当 γ < 0.87 时，α < 0；若

γ1 = 2，k = 0，则γ < 0.79时，α < 0。这说明保险公司在风险厌恶程

度较小时乐意承担较大的风险，从而可以获取更大的边际激励，还

可以以固定额度的形式返还部分资金α ( < 0 )给政府。但是，当保

险公司风险厌恶程度较大时，无论政府风险厌恶程度如何，补偿合

同中固定补偿总是大于零的。事实上，科技保险发展初期，市场不

成熟，科技保险业务面临的不确定性较大，此时保险公司具有的风

险厌恶偏好使得其更倾向于获得更多的固定补偿。而等到科技保

险成熟期，科技保险风险相对较为稳定，保险公司会倾向于获得更

多的边际补偿。最后，还可以看到，当风险厌恶系数取值适中，不

是太小时，保险公司公平偏好倾向会显著影响固定补偿额的取值

大小。保险公司公平偏好程度越大，固定补偿额的取值反而越小。

当公平偏好程度 k = 0时，即保险公司无公平偏好倾向时，其固定

补偿额大于有公平偏好情形下的固定补偿额，这说明保险公司公

平偏好的引入降低了合同中的固定补偿额。

结论 3：非对称信息情形下最优固定补偿额 α∗随政府风险厌

表1 保险公司风险厌恶系数变化时最优策略表

γ1=2，k=0.2
γ=0.5
γ=2
γ=7

α
-2.992
5.295
6.547

β

0.756
0.355
-0.0606

E[ s ( π ) ]
8.294
8.798
6.266

a
4.976
3.290
1.546

E[ wG ]
6.633
1.073
-1.630

表2 政府风险厌恶系数变化时最优策略表

γ=2，k=0.2
γ1=0.5
γ1=2
γ1=7

α
3.530
5.295
8.661

β

0.149
0.355
0.643

E[ s( π ) ]
4.614
8.798
17.339

a
2.426
3.290
4.500

E[ wG ]
2.663
1.073
-3.847

表3 保险公司公平偏好变化时最优策略表

γ=2，γ1=2
k=0.05
k=0.2
k=1

α
6.608
5.295
3.096

β
0.302
0.355
0.491

E[ s( π ) ]
9.548
8.798
8.720

a
3.246
3.290
3.818

E[ wG ]
0.191
1.073
2. 735

图1 固定补偿额随政府厌恶程度的变化

图2 固定补偿额随公司厌恶程度的变化
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恶程度 γ1 的增加而递增；公平偏好程度越大，固定补偿额反而

越小。

2.边际补偿系数与公平偏好及风险厌恶程度

由图 3至图 4可知，非对称信息情形下的最优边际风险补偿系

数 β∗随政府风险厌恶水平 γ1的增加从负值递增到正值，这意味着

政府风险厌恶程度越高，越希望保险公司承担更多的风险，同时提

供更高的边际激励。与之相反，最优边际风险补偿系数随保险公

司风险厌恶程度的增加从正值一直递减到负值，即保险公司在风

险厌恶程度很高时不愿意承担较多的风险，当然获得的边际补偿

率也低。利用MATLAB软件测算的结果也可以直接获得边际风险

补偿系数随保险公司公平偏好程度的增加而递增的规律，这里不

再以图形单独标出。

另外，当风险厌恶系数取值适中，不大不小时，保险公司公平

偏好倾向也会显著影响边际风险补偿系数取值大小。保险公司公

平偏好程度越大，边际风险补偿系数也越大。当公平偏好程度

k = 0时，即保险公司无公平偏好倾向，其边际风险补偿系数大于

有公平偏好情形下的边际风险补偿系数，这说明保险公司公平偏

好的引入增加了合同中的边际补偿率。而且，在前述参数假设下，

若保险公司风险厌恶系数 γ = 2，公平偏好程度 k = 0，当政府风险

厌恶系数γ1 < 0.61时，β∗取值为负数；若政府风险厌恶系数γ1 = 2，
保险公司公平偏好程度 k = 0.2，当保险公司风险厌恶系数γ > 5.64
时，β∗同样取值为负数。这意味着政府风险厌恶系数较小时，政府乐意多承担一些风险，而保险公司具有较大的

风险厌恶系数时，其愿意承担风险就少。所以，在这两种情形下，最

优风险补偿合同是政府承担更多的风险，从而享有更多的收益，这

种收益从保险公司固定财政补偿额中以反向边际激励的形式返还

一部分给政府。

由上述分析可知，本文的边际激励系数可以小于零，然而在经典

的委托代理模型中，边际激励系数通常都是大于零，这是本文有别于

经典委托代理模型的一个重要属性。究其原因在于本文的委托代理

模型中嵌入了保险公司必须承担的科技保险的随机盈亏。显然，本文

的结论为政府相关部门制定补偿政策提供了新思路。

结论 4：非对称信息情形下最优边际风险补偿系数 β∗随政府风

险厌恶水平 γ1增加而增加，随保险公司风险厌恶程度 γ的增加而减

少，而且公平偏好程度越大，边际补偿系数也越大。

3.努力程度与公平偏好及风险厌恶水平

由图 5至图 6可知，非对称信息情形下保险公司的最优努力水

平 a∗随着政府风险厌恶程度增加而递增，而随自身风险厌恶水平的

增加而递减。这也就意味着保险公司越是风险厌恶就越不乐意经

营科技保险业务，越不乐意努力工作，付出的努力水平就越小，其承

担的风险也相应越小。从政府角度来说，其风险厌恶程度越大则越

希望代理人承担更多的风险，也就是付出更多努力，当然也能获得

更多收益。

另外，由图 5还可以看到，当保险公司风险厌恶系数较大时，保

图4 边际补偿系数随公司厌恶程度的变化

图3 边际补偿系数随政府厌恶程度的变化

图5 努力程度随公司厌恶程度的变化

图6 努力程度随政府厌恶程度的变化
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险公司公平偏好倾向对其努力水平取值影响不大；但是，当保险公司

风险厌恶系数较小时，公平偏好倾向则会显著增加保险公司的努力

水平。由图 6同样可以看到保险公司公平偏好倾向会显著增加保险

公司的努力水平。当公平偏好程度 k = 0时，即保险公司无公平偏好

倾向时，其最优努力水平小于有公平偏好情形下的最优努力水平，这

说明保险公司公平偏好的引入增加了保险公司最优努力水平。

结论 5：非对称信息情形下保险公司的最优努力程度 a∗随着其风

险厌恶程度的增加而递减，随着政府风险厌恶程度增加而递增，而且

公平偏好程度越大，努力水平也越高。

4.信息价值与公平偏好及风险厌恶水平

对称信息与非对称信息情形下委托人获得平均收益E [ wG ]的不

同体现了信息对委托人的价值。因此，本文首次定义信息价值为对

称信息情形下委托人的平均收益与非对称信息情形下委托人平均收

益的差值ΔE [ wG ]。信息价值的存在可以督促委托人不遗余力去获

取与风险补偿合同有关的全面信息，消除信息不对称，从而可以获得

比不完全信息条件下更高的收益。

由图 7可知，信息价值随保险公司风险厌恶水平的增加而递增。

保险公司风险厌恶水平越高，则保险公司越不乐意努力工作，越不可

避免地怀有偷懒的机会主义动机。因此，对于政府而言，保险公司风

险厌恶程度越高，消除消息不对称的信息价值就越大。此时，保险公

司的公平偏好倾向对信息价值的作用不明显，会发生正负作用效果

逆转。由图8可知，信息价值随政府风险厌恶程度的增加而递减。但

是，公平偏好对信息价值的正负效果也会发生逆转。只有当政府风险厌恶倾向达到一定程度时，保险公司公平

偏好倾向才会显著影响信息价值的大小。保险公司公平偏好程度越大，信息价值也越大。当公平偏好程度 k =
0时，即保险公司无公平偏好倾向，其信息价值小于有公平偏好情形下的信息价值，这说明保险公司公平偏好的

引入增加了合同中的信息价值。

结论 6：非对称信息情形下，信息价值随政府风险厌恶水平的增加而减小，随保险公司风险厌恶水平的增加

而增加。

五、结论及政策建议

本文将保险公司的公平偏好心理因素引入基于委托代理框架的科技保险风险补偿模型，假设委托人和代理

人双方都是风险厌恶偏好的，通过对科技保险风险补偿合同设计进行建模研究，得到了风险补偿合同显示解。

结论表明边际风险补偿系数随政府风险厌恶程度增加而递增，但是随保险公司风险厌恶程度的增加而递减。当

风险厌恶系数取值适中，保险公司公平偏好引入合同显著地增加了合同中的边际补偿率。信息价值随政府风险

厌恶程度的增加而递减，随保险公司风险厌恶水平的增加而递增。将科技保险业务随机资金流盈亏引入模型，

使得线性合同中固定补偿与边际补偿参数的取值可正可负，拓展了经典委托代理理论中合同参数都大于零的

假定。

基于本文的结论，事实上科技保险风险补偿政策的支持方式不应局限于科技保险保单赔付风险补偿和科技

保险新产品应用示范后补助，还可考虑事前固定补偿。政府有关部门在制定相关政策时需要考虑科技保险市场

发展的不同阶段，保险公司管理者的风险厌恶态度以及公平偏好等心理因素。在具体的补偿方案设计中，有关

部门可采取动态调整财政补偿方案。在科技保险发展初期，市场不确定性较大，有关部门可采取固定补偿额为

主、边际补偿为辅的策略，鼓励更多保险公司积极参与到科技保险市场中来。而在科技保险发展成熟期，有关部

门可采取边际补偿为主、固定补偿为辅的策略，提高保险公司运营科技保险业务质量。在此过程中，还可以采用

反向合同补偿模式，即采取负值固定补偿额，同时加大边际补偿力度的方案。

图8 信息价值随政府厌恶程度的变化

图7 信息价值随公司厌恶程度的变化
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Research of Risk Compensation of Science and Technology Insurance
Based on Fairness Preference

LUO Yan1 YING Junming2

(1 School of Finance，2. School of accounting，Nanjing University of Audit，Nanjing 211815，China)

Abstract: Breaking the convention of the "self-interest" hypothesis，we introduce the fairness preference of agent into the con-

tract of risk compensation of science and technology insurance，and study the effect of fairness preference and risk aversion to the

contract under the principle-agent framework. The results show that the marginal incentive coefficients increase with the level of

fairness preference and the degree of government risk aversion increases，but decreases with the increase of degree of the insur-

ance company risk aversion. When the degree of the risk aversion is moderate，fairness preference will remarkably add marginal

compensation rate.

Keywords: fairness preference；risk aversion；science and technology insurance；risk compensation；principal-agent
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引言

年中国保监会和国家科技部联合发布了

关于加强和改善对高新技术企业保险服务有关

问题的通知 ，科技保险经历了 年试点

阶段，目前正逐步放开试点区域 试点公司及试点

险种 多地政府部门都相继出台了保险支持科技

企业创新发展的具体措施 年 月，江苏省

印发了 江苏省科技保险风险补偿资金实施细则

(暂时行) ，补偿资金主要用于鼓励合作保险机构

承保江苏省科技型中小微企业科技保险，补偿保单

实际赔付金额以及科技保险新产品应用示范

文献综述

国内文献对科技保险的学术研究可以追朔到

上世纪九十年代 早期，谢科范和倪曙光提出了科

技风险和科技保险的概念
［］

多数文献仅对科技

保险进行了理论分析及定性研究，如邵学清和刘志

春从科技保险的准公共产品属性，政府在科技保险

中的角色，科技保险的目标 原则 主体以及产品设

计等方面给出了政策性科技保险的框架分析
［］

吕文栋等对科技保险的弱可保性 正外部性等属性



进行理论分析，提出完善制度，提高承保风险的可

保性等建议
［］

胡慧源和王京安从外部性和价格

效应对政策性科技保险进行了经济学分析，提出政

府主导解决科技保险市场失灵问题
［］

还有文献

对科技保险问题尝试进行数学建模分析 薛伟贤

等利用结构模型研究了科技保险对科技企业创新

与盈利能力的影响
［］

吕文栋实证研究了管理者

的风险偏好对科技保险购买意愿的影响
［］

黄英

君和蔡永清等对科技保险的财政补偿的依据进行

经济学分析，同时构建了补偿模型，但他们并未给

出最优固定补偿额及边际补偿系数的显示解
［ ，］

罗琰
［ ，］

等分别考虑了风险厌恶偏好 公平偏好对

风险补偿合同的影响，分析了承保业务盈亏波动风

险对补偿策略的影响，但是并未引入 量化保

险公司承担的市场风险和保险风险 目前还没有

文献将 用在涉及政策性导向科技保险业务的

风险管理研究

基于风险导向的中国第二代偿付能力监管制

度体系中(简称为 偿二代 ， )，第一支柱

量化资本明确要求原则上采用 方法来计量，

时间参数为 年，置信水平则依据行业定量测试结

果确定，如为 或其他数值 因此利用

来计量科技保险运营过程中的资本风险具有重要

的实践意义

本文的贡献在于，第一，首次将 引入科技

保险风险补偿问题研究 第二，基于委托代理理

论，构建政府 保险公司之间风险补偿激励模型，获

得风险补偿合同的闭式解 第三，分析了代理人承

保的科技保险业务自身不确定性盈亏及置信水平

对风险补偿合同的影响

余下内容安排如下:第 节构建科技保险风险

补偿模型，第 节求解对称信息情形下的风险补偿

合同闭式解，第 节求解非对称信息情形下的风险

补偿合同闭式解，第 节给出结论的一个数值算例

及经济学分析，最后一节是结论及政策建议

科技保险风险补偿模型构建

模型基本假设

不妨假设，保险公司向科技企业提供科技保险

水平为 ，与保险公司的努力程度 ( )呈正线性

相关性 同时，外部经济金融环境因素 也能影响

假设科技保险供给水平具有如下线性表达式:

( )

其中， 是保险公司可以选择的变量，刻画了保险

公司努力程度和意愿; 表示单位努力程度供给系

数或边际产出效率; 是不受保险公司和政府控制

的外生随机变量，表示影响供给水平的不确定经济

金融环境因素，服从均值为零方差为 的正态分

布，即 : ( ， ) 由式( )可知，保险公司提供

科技保险水平的数学期望和方差分别为:

( ) ， ( ) ( )

政府为调动保险公司参与科技保险业务的积极

性，对保险公司提供风险补偿，降低保险公司经营科

技保险过程中面临的亏损风险 假设政府提供的风

险补偿由固定风险补偿额和边际风险补偿组成 保

险公司向科技企业提供 单位的科技保险时，政府

向保险公司提供线性形式风险补偿 ( ):

( ) ( ) ( )

其中， 是固定风险补偿额，与保险产品供给

水平 无关; 表示保险公司分享(分担)承保科技

保险业务所带来的收益(损失)比例 由式( )可

得政府对科技保险公司所提供的平均补偿规模为:

( ) ( )

保险公司向社会提供科技保险的成本与其努

力程度有关 工作越努力，科技保险供给水平越

大，成本越大 不妨设供给成本表示为努力程度的

二次函数形式:

( ) ( )

其中， ( )为保险公司开展科技保险业务的成

本系数，与保险公司的开展科技保险业务能力水平

负相关，即 越大表示相同的努力程度带来的负

效用越大 需要说明的是，此处努力成本仅表示科

技保险险种开发及展业等费用，不包括承保科技保

险业务的赔付支出

代理人财富过程

若只考虑保险公司向科技企业提供科技保险

业务，付出自身的努力成本，因此获得政府的风险

补偿，则此时行为关系可以归结为经典的委托代理

模型 但是，本文与经典委托代理模型不同之处在

于保险公司(代理人)努力工作的同时不仅可获得

政府的财政补偿，同时面临科技保险业务本身盈亏

问题 承保业务盈亏会显著影响保险公司的努力

程度，进而也影响政府的补偿决策 这与代理人无

随机收益流的经典委托代理模型有显著差异 假

设保险公司财富水平满足下式:

( ) ( ) ( ) ( )

其中，( )，( )分别为式( )与式( )所定义的

补偿水平及努力成本 ( )为保险公司承保业务

的财富盈亏，等于保费收入减去随机赔付额 显
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然，保费收入与随机赔付额都与保险公司提供的科

技保险水平有关，并且赔付额还与不可控制的随机

因素有关 为突出经济学解释，本文暂时先做简单

处理，承保业务的盈亏与科技保险供给水平为线性

关系，在后续研究在讨论更一般的形式，如经典的

保险风险理论中，假设索赔为一个复合 过

程 这里不妨假设:

( ) ( ) ( )

这里，表示保单的平均保费收入比率， 表示

保单的平均赔付额比率 若 ，表示保险公司

承保的科技保险业务是赚钱的;反之，若 ，表

示保险公司承保的科技保险业务是赔本的;若

，则保险公司承保的科技保险业务是不赚不赔

的

因此，由式( ) 式( ) 式( ) 式( )可知，保

险公司财富水平可以进一步表述为:

( ) ( ) ( )

由式( )可知，保险公司财富水平的数学期望和方

差分别为:

( )

委托人财富过程

政府在推动科技保险发展受财政资金预算的

限制，具有风险厌恶倾向，其决策基准不是财富水

平的最大化，而是基于效用理论的财富效用最大

化，社会效益最大化 假设政府具有常绝对风险厌

恶负指数效用函数:

( ) ( )

这里， ( )代表政府的 绝对

风险厌恶系数，是政府风险厌恶程度的度量， 越

大说明政府越是厌恶风险 政府获得收益等于保

险公司提供的科技保险水平减去其给予保险公司

的风险补偿金额:

( ) ( ) ( ) ( )

因此，政府的期望财富效用水平为:

( ( )) ( ( ( )

(( ) ) ) ( )

下面引入金融学中确定性等价财富的定义 若对

未来可能获得的随机不定性财富水平 ，都存在一

个确定性的常量财富 ，使得下式成立

( ) ( ) ( )

这里， ( ) 为政府所具有的效用函数，符号

［ ］表示数学期望，则称 为随机财富水平

的确定性等价财富 式( )的直观含义是政府从

随机收入水平 中获得的期望效用与从确定性财

富水平 获得的效用相同

因此，由式( )( )可知政府的确定性等价

财富为:

［ ］ ( ) ( )

其中，式( )右边的第二项 ( ) ，

称之为风险成本，它是由于政府推动科技保险业务

带来的额外成本

( )模型

商业保险公司作为自负盈亏的经营实体，全面

风险管理体系构建是保险公司风险管理的核心

这一体系主要参考了巴塞尔新资本协议，对保险公

司偿付能力 负债管理 风险计量模型及风险预警

与监督体系建设等都做了相应设计 是其中

最为重要的风险管理工具 本文也引入 对保

险公司承保科技保险业务进行风险计量 的

概念直观来说就是，在正常市场条件下，在给定时

间段内，给定置信度下，企业所可能发生的最大损

失 本文建立如下 的数学表达式:

( ) ( )

其中， 为保险公司资产价值变动，即公

司承保科技保险业务期初财富与期末财富之差，

为期初财富水平， 为期末财富水平，为置信水平，

通常假定 设 为保险公司所愿意

承担的最大损失额，则保险公式的约束满足下式:

( )

这里， 为标准正态分布水平为 的分位点

对称信息时的风险补偿合同设计

本节考虑对称信息情形下的最优风险补偿模

型设计，即政府和保险公司之间完全掌握彼此的信

息，研究政府的最优风险补偿决策及保险公司的最

优努力决策 此时，风险补偿问题只要满足保险公

司参与约束条件即可，即个人理性约束 此处的参

与约束为保险公司承保科技保险业务所面临的最

大损失不能超过保险公司愿意承担的 值 它

取决于保险公司自身的风险承受能力及科技保险

业务运营过程中面临的外部经济金融环境 本文

要解决的问题是，政府如何充分利用有限的财政补

偿资金，设计最优的风险补偿合同，达到最大化自

身财富期望效用水平 保险公司付出努力成本，选

择最优的科技保险产品的供给水平，达到自身最大

化财富期望效用水平

因此，本文的最优风险补偿问题可描述为，政

府设计最优的二维风险补偿合同变量( ，)，同

第 期 罗 琰，等:基于 的科技保险风险补偿问题研究



时，保险公司选择最优努力决策变量 ，求解如下

式( )( )所示的最优化问题:

，，
( ( )) ( )

( ) ［ ］ ［ ］ ( )

其中，式( )是保险公司愿意参与科技保险

业务所要求的参与约束 即保险公司承保科技保

险业务所能承受的最大损失

求解上述最优化问题可得最优努力程度 为

( ) ( )

政府的最优边际科技保险风险补偿系数 为:

( ) ( )

科技保险固定风险补偿额 为:

( )

( ) ( )

式( )表明，在对称信息情形下，保险公司的

最优努力程度随着承保业务的平均盈利水平

增加而增加，但会随着努力成本系数 的增加而减

小 盈利水平一定时，保险公司会以不变的努力程

度 向科技企业提供科技保险产品

式( )表明，政府对保险公司科技保险的最

优边际风险补偿系数 随着保险公司置信水平

的增加而递减，这意味着保险公司的置信水平 水

平越高，保险公司越不愿意开展科技保险业务，也

越不需政府的边际激励 另一方面， 随着政府

风险厌恶水平 及波动率 的递增而增加 这说

明政府风险厌恶程度越高，越希望保险公司承担更

多的风险， 越大 反之，政府风险厌恶程度越

小，则希望保险公司承担的风险越少，即 越小

而且，我们发现当 ，此时 但是，在经

典委托代理模型中，对称信息情形下保险公司的行

为是可观测的，政府无需对保险公司进行边际激

励，即最优边际激励系数 ，结论是截然不同

的 这正是由于保险公司利用 这一工具进行

风险管理，具有 约束所形成的结果

非对称信息时的风险补偿合同设计

本节考虑信息不对称情形下的次优风险补偿

模型 此时，保险公司与政府是信息不对称的 由

于政府不能用强制方式迫使保险公司选择政府所

希望的行动，而只能通过激励措施引导保险公司选

择政府希望的行动 因此，激励相容约束是起作用

的 此时，政府面临着来自保险公司的两个约束，

不仅要满足保险公司的激励相容约束，还要满足参

与约束 此时，次优风险补偿问题可以表述为:

，，
( ( )) ( )

( ) ［ ］ ［ ］ ( )

( ) {( ［］ ［ ］)}( )

其中，式( ) ( )与对称信息情形一致，式

( )就是保险公司参与科技保险所要求的激励相

容约束

求解次优风险补偿问题可得边际风险补偿系

数 为:

( ) ( )

保险公司的最优努力程度 为:

( ) ( )

科技保险最优固定风险补偿额 为:

( )

( ) ( )

由此可知，在非对称信息情形，政府无法观测

到保险公司提供科技保险的努力水平，由于

的引入，由式( )可以看出，为了激励保险公司次

优边际风险补偿系数 也不会再恒定大于零，这

与对称信息情形时一致的 若置信水平 足够大，

或者政府风险厌恶程度 非常小，以及保险供给水

平的波动率 非常小时， 则可能小于零 此外，

固定补偿额也是有可能大于零或小于零的 这与

经典的没有额外营运收入的非对称信息情形时的

委托代理模型也具有显著差异

因为总有 成立，比较式( )和式( )

可知，非对称信息时的努力水平 小于等于非对

称信息情形下努力水平 显然，由于信息非对

称，政府因此无法观测到保险公司的行为，保险公

司具有偷懒主义动机

数值算例及经济学分析

本节针对非对称信息情形的结论，进一步给出

数值算例及经济学分析 基于各参数的经济学内

涵，各参数做入下假设 为保证投入产出是有效的，

投入成本小于产出，设单位努力程度的边际产出效

率 ，即 单位努力水平将提供 单位的科技保

险水平;单位努力成本的二次函数参数为 ，

即 单位努力水平将花费代理人 ( )

单位的投入;假设科技保险业务平均是盈利的，设

保单平均保费收入减去保单平均赔付额比率

设公司最大损失不超过初始财富额，设初始财

富水平 ， 值不超过 ;科技保险供给
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水平的波动率为 风险厌恶系数 的取值大于

零，数值越大表示政府的风险厌恶程度越高 下表

计算了当置信水平 ，政府具有不同风险厌

恶系数 情形下政府与保险公司签订的次优固定补

偿额，边际风险补偿系数，平均补偿规模以及保险公

司努力水平值的大小

表 政府风险厌恶系数变化时策略表

［( )］

由表 可知，若政府风险厌恶系数 时，政

府提供的次优风险补偿策略满足方程: ( )

，平均补偿规模 ［( )］

此时，保险公司的努力水平

下面作图考察合同中的最优固定补偿额 ，边

际风险补偿系数 ，以及平均补偿规模 ［( )］和

保险公司最优努力程度 与保险公司的置信水平

及政府风险厌恶程度 之间的相互关系，参数的

选择和前面一致

( )图 表明，当保险公司要求的置信水平较

小时，无论政府风险厌恶程度如何，合同中固定补

偿额 随保险公司的置信水平 的增加而增加 置

信水平越高，意味着保险公司愿意接受的 越

小，即愿意承担的风险越小，因而越倾向于较大的

固定报酬 另一方面，当置信水平确定且较小时，

较低的风险厌恶程度相对较高风险厌恶程度而言，

政府愿意承担更多的风险，愿意提供给保险公司更

大的固定风险补偿

( )图 表明，合同中边际风险补偿系数 随

保险公司置信水平 增加而递减，甚至从初始的正

值递减到负值 另一方面，当置信水平确定时，政

府风险厌恶系数 越大，边际补偿系数 也相对较

大 这意味着保险公司要求的置信水平越高时，风

险厌恶程度越大，愿意承担的 越小，越希望政

府承担更多的风险，即 越小 反之，保险公司要

求的置信水平越低时，风险厌恶程度越小，愿意承

担的 损失越大，同时也能获得更多的边际激

励，即 越大

图 固定补偿额随置信水平的变化 图 边际补偿系数随置信水平的变化

图 平均补偿规模随置信水平的变化 图 努力程度随置信水平的变化
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在本文参数假设下，若政府风险厌恶系数

，当置信水平 时， 减小为负数

这意味着保险公司要求的置信水平非常大，风险厌

恶程度非常大，愿意承担的 损失很小，同时政

府风险厌恶水平较低时，保险公司更愿意接受从固

定风险偿额中返还一部分金额给政府的反向边际

激励形式的合同，来达到承担较少风险的目的 因

此，本文结果表明边际激励系数 可能小于零，而

传统委托代理模型中，边际激励系数 通常都大于

零 这种差异的存在来源于文中代理人获得的财

富即包含政府部门给予的风险补偿，更重要的是，

还包括自身承保科技保险业务的盈亏额 从而，边

际激励系数随着保险公司所要求的置信水平的变

化，随着科技保险业务的盈亏的变化，以及政府风险

厌恶程度的变化，边际激 励系数取值在［ ，］范

围内变化，即可以呈现出反向激励形式的合同

( )图 表明，平均补偿规模 ［( )］确实总

大于零 当置信水平较低时，无论政府的风险厌恶

程度如何，平均补偿规模 ［( )］随置信水平 的

增加而递增 当置信水平很大时，平均补偿规模随

置信水平变化的趋势会因政府的风险厌恶程度大

小而不同，当政府风险厌恶系数 较小时(如等于

， 时)，平均补偿规模会出现开始随置信水平

的增加而递增，之后则随置信水平 的增加反而递

减的特征 这与固定补偿额随置信水平 变化而

变化的趋势是一致的 这说明科技保险这一风险

较大且不够成熟的险种对保险公司的吸引力不强，

在风险补偿合同中，固定补偿将起主导作用，边际

激励只能放其次 因此，政府相关部门在制定科技

保险相关风险补偿政策的时候应采取固定补偿为

主，边际补偿为辅的策略会更具有效率

( )图 表明，保险公司的努力水平 随保险

公司的置信水平 的增加而递减 这说明保险公

司要求的置信水平越高时，风险厌恶程度越大，愿

意承担的 越小，付出的努力水平越小，相应得

到的边际补偿也越小 另一方面，当置信水平确定

时，政府风险厌恶系数 越大，希望保险公司承担

的风险越大，边际激励越大，保险公司的努力水平

也相对较大 这与边际补偿系数 随置信水平

变化而变化的趋势是一致的

结论与政策建议

本文利用在险价值 这一风险管理工具，

在委托代理框架下，研究了科技保险风险补偿合同

设计问题，考虑到政府具有风险厌恶偏好的特征，

保险公司具有 约束，在对称信息及非对称信

息条件下，得到了风险补偿合同及保险公司的努力

水平的闭式解 结果显示，合同中固定补偿将起主

导作用，最优边际补偿系数随保险公司置信水平增

加而递减，甚至从初始的正值递减到负值，保险公

司的努力水平随保险公司的置信水平的增加而递

减 本文结论为政府提高科技保险补偿效率提供

了新思路 政府因根据科技保险业务发展阶段及

自身财务资金预算，积极动态的调整风险补偿合

同，以固定补偿为主，分情况采用正向或者反向边

际风险补偿策略 在中国，科技保险归属为政策性

保险，有时保险公司承保科技保险业务可能只是为

配合政府促进高科技发展政策需要，因此需要政府

相关部门在促进科技保险业务的成熟发展过程中

提供财政税收等各种支持，改变需求与供给结构，

从保险公司和科技企业两个方向同时出手，一方面

激励保险公司积极开展科技保险业务，另一方面加

强宣传引导，提高科技企业参保的积极性
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摘 要:基于2016—2021年60家保险公司的样本数据,实证分析综合评级对保险公司盈利能力与风险

的影响。结果表明,综合评级会提高公司盈利能力,增加投资风险、承保风险以及降低杠杆风险。在非国有

控股保险公司中,综合评级对其盈利能力与风险的作用效果更明显。鉴于此,政府层面需完善综合评级机

制,为实施有效分类监管提供更科学的依据;保险公司层面需顺应分类监管导向,构建差异化经营发展模式。
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一、引言及文献综述

2023年9月国家金融监督管理总局发布了《关
于优化保险公司偿付能力监管标准的通知》,提出通

过调整风险因子和资本计量优化保险公司偿付能力

监管标准。为加强保险公司分支机构风险监测,落
实保险业高风险高强度监管导向,2024年3月国家

金融监督管理总局印发了《人身保险公司监管评级

办法》。保险公司监管评级是指监管机构根据行业

数据和非现场监测、现场检查等掌握的相关情况,对
保险公司的整体状况进行评估的监管过程,是对保

险公司实施有效分类监管的基础。该办法契合了金

融强监管的中央金融工作会议精神,为减少重复监

管和监管空白,合理配置监管资源,提升监管效率奠

定了坚实基础。同时,有效引导保险公司形成差异

化发展的竞争格局,最终推动保险行业高质量发展。
从保险公司发展来看,目前的保险监管“一刀

切”模式不利于保险公司形成各自的核心竞争力,一
定程度上加剧了保险公司同质化发展;从监管效率

来看,分类监管可以通过“对症下药”降低监管成本,
优化监管队伍,强化监管力量;同时,基于保险公司

未来追求产品差异化发展以保持盈利的必然性,监
管者应尽力避免短视导致的“监管幻觉”,以分类监

管助力保险业和我国金融业的稳定发展。

如何实施保险分类监管,更好地提升监管效率

吸引了众多学者关注。有学者将政策影响因素称为

保险投资中的政策因子,构建了保险监管者和保险

公司的二阶段博弈决策模型,对政策因子的作用机

制进行了深入的探讨,发现对所有保险公司一视同

仁的比例监管对大公司产生了更多的限制[1],这预

示着“一刀切”的监管模式存在的弊端已不容忽视。
“偿二代”监管规则的实施表明从偿付能力入手,以
风险为导向的监管已经开始,但仅仅关注偿付能力

还不够,保险监管应是全方位、多层次的。因此学者

们从各个方面开始研究分类监管的可行路径。如监

管应参考市场集中度、保费收入等对不同地区采取

针对性的政策和分层监管[2],根据不同机构类型的

特点,制定具有灵活性和差异性的监管政策,以确保

监管措施的适应性和有效性[3]。
有关实施监管的经济后果研究也是学者关注的

热点。从公司风险来看,有学者认为监管处罚对寿

险公司会造成影响,其中处罚类型、处罚力度对保险

公司风险承担的影响存在差异,保险公司规模和风

险种类也会影响监管处罚的效果[4]。从公司内部治

理来看,监事会监督会对保险公司风险承担造成影

响,监事的专业背景和此类人才占比会对保险公司

的风险承担造成影响[5],机构投资者的存在会在一

定程度上降低保险公司风险承担水平[6]。保险公司
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的收益同样受到监管因素的影响,监管压力与保险

公司投资收益成反比[7],监管系数达到一定的门槛

值之后,随着其严格化保险公司的收益将会降低[8]。
基于此,本文从分类监管的视角,分析综合评级

对保险公司盈利能力与风险的影响。在明晰了综合

评级对保险公司盈利能力、投资风险、承保风险正向

作用,对杠杆风险负向作用的基础上,进一步考察了

经济政策不确定性在综合评级模式下的调节作用,
验证了经济政策不确定性较大时,综合评级的作用

更明显。

二、理论分析与研究假设

保险市场统一的行为监管、机构监管与功能监

管对于保险公司稳健经营、防范经营风险具有重要

意义。最大化收益同时最小化风险是保险公司经营

中极力践行的原则,但有时二者无法兼顾。监管政

策的变动会影响保险公司的风控标准,甚至放宽逐

利范围,这在可能增加收益的同时也会增加经营

风险。
一方面,根据公共利益理论,由于保险机构的负

外部性等因素的存在,保险市场会失灵而损害投保

人利益。综合评级要求对不同评级保险公司的市场

准入、产品管理、资金运用、现场检查等有不同要求,
高评级的公司因其偿付能力充足、经营状况良好会

受到相对宽容的监管,低评级的公司则会受到相对

严格的监管,进而最大限度保障被保险人的权益和

保证金融系统的稳健性。部分公司为了追求高的评

级会调整自己的风险管理和经营策略,这无疑对保

险公司的收益和风险存在影响。另一方面,根据信

号传递理论,中国保险业信息披露制度逐步完善,综
合评级高低会影响公司声誉,间接对公司的承保业

务和投融资业务产生影响,所以保险公司面对综合

评级会调整自己承担的风险以达到更优的评级,降
低声誉变化带来风险的可能性。

根据客观情况灵活调整金融监管政策可以增加

预期监管净收益,直接受益者包括金融机构本身以

及投资者[9],如差异化监管规则可以调节不同规模

银行的盈利水平,可能缩小大、小银行盈利能力的差

距[10]。在保险行业,基于综合评级的分类监管政策

的实施也会通过保险公司的资产配置调整行为,影
响其总体收益。保险公司会根据综合评级结果要求

调整自己的资产配置,平衡持有资产的盈利性与流

动性。当然,偿付能力本身可以覆盖资产负债及多

维度风险,保险公司可能基于偿付能力的风险偏好,
采用自上而下的方式来选择公司整体战略资产的配

置[11]。综合评级及偿付能力充足率高、控制风险和

固有风险可控的公司更有能力承担高的投资风险和

承保风险来增加收益。
因此,综合评级较高的公司会有相对宽松的监

管政策要求,面临的监管压力更小,这有利于保险公

司开展业务和获得收益。综合评级高的公司既有对

抗风险的能力,又有相对宽容的监管,其总体收益更

有可能因为高综合评级而增加。从整个保险行业层

面来说,整体综合评级的提高最终将有利于提升总

体收益。故本文假设综合评级与保险公司的盈利能

力正相关。据此,提出以下研究假设:
假设1 在其他条件不变的情况下,综合评级

对保险公司盈利能力具有正向影响。
保险公司业务经营通常包括两大块:一是承保

业务,二是投资业务。因此,保险风险和投资风险是

保险公司面临的两类主要风险,既包含负债端风险

也有资产端风险。行为监管是防范和化解保险公司

风险的重要手段,行政处罚频率和处罚金额都能显

著降低保险公司风险水平[12]。此外,监管处罚能显

著抑制公司流动性风险,但对保险公司财务风险及

投资风险承担水平的作用不明显,而且大公司和中

小型公司产生的作用并不一致。因此,保险监管是

否能确保公司收益的同时有效控制保险公司各类风

险并非传统理论能完全解释。高综合评级带来高收

益可能性的同时也会带来更高的投资风险。具体来

说,保险公司传统承保业务收益来源主要是死差、费
差和利差,而保险产品是依托大数法则和概率论设

计的,因此死差和费差的获利空间在扣除经营成本

后是有限的,投资业务收益成为维持偿付能力的重

要来源。投资的收益与风险并存,高综合评级有利

于保险公司获得收益,不免也会使得其承担更高的

投资风险,因此本文假设综合评级与投资风险正

相关。
综合评级也可能会对保险公司的承保风险造成

影响。不同的监管强度对保险公司的风险承担行为

存在门限效应[13],偿付能力较低的财险公司承保风

险明显较高[14]。此外,监管宽容与公司经营风险、
承保风险成正比,综合评级高的保险公司在监管政

策上会存在一定程度的监管宽容,由此推测综合评

级与保险公司的承保风险正相关。
另外,综合评级对保险公司的杠杆风险可能会

造成影响,这里考虑的杠杆风险是保险责任准备金

与其总资产的比率大小[15]。保险公司作为特殊的

金融机构,其负债主要体现为责任准备金等[16],保
险公司会依据监管政策和其他经济政策对资产负债

情况进行理性调整。因此,可以推测综合评级对保

险公司的杠杆风险存在负向影响。具体来说,评级

44



2024年第6期(总第252期) 罗琰,赵涵:综合评级对保险公司盈利能力与风险的影响研究

越高的公司其偿付能力越强,监管部门会降低其负

债端的限制,保险公司会有更大的资金运用空间,这
有利于保险公司优化负债端,降低杠杆风险。据此,
提出以下研究假设:

假设2 在其他条件不变的情况下,综合评级

对保险公司投资风险和承保风险具有正向影响,对
杠杆风险具有负向影响。

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文所用数据主要来自 Wind数据库、原中国

银行保险监督管理委员会(现国家金融监督管理总

局)官网、中国保险行业协会网站、《中国保险年鉴》
以及各保险公司官网年度报告。由于2016年是偿

二代正式实施的第一个年份,因此初始研究样本为

中国国内60家保险公司2016—2021年的样本数

据。为使研究结论更可靠,对初始样本进行了筛选,
剔除了数据缺失较多和异常值样本,并进行双侧

1%分位数缩尾处理。
(二)变量选取

1.被解释变量。本文被解释变量是保险公司盈

利能力和风险[17]。盈利能力选择净资产收益率

(ROE)来衡量。为全面刻画保险公司所承担的风

险,借鉴已有文献对风险承担的描述,从投资风险和

保险风险两个角度来定义保险公司风险,分别从投

资风险(IR)、承保风险(UR)和杠杆风险(LR)三个

层面来描述[14,15]。
首先,选取净资产收益率来测度保险公司盈利

能力。其次,保险公司的主营业务是承保,资金来源

主要是保费收入,为了保障偿付能力的充足性,保险

公司会将保险资金进行投资。因此,选取承保风险

和投资风险对风险承担进行描述。这里的承保风险

是指保险公司在经营各类保险业务本身时面临损失

的可能性,投资风险则是指保险公司为获取收益将

自有资本金、未到期责任准备金等对外投资时面临

损失的可能性。承保风险选取保险公司赔付支出与

保险业务收入之比,该数值越高反映保险公司的承

保风险越高[17]。保险公司投资决策在流动性、盈利

性和安全性原则中首先考虑的是安全性。投资风险

选取投资风险资产与总资产的比值来衡量。这里的

投资风险资产是交易性金融资产、衍生金融资产、买
入返售金融资产、保户质押贷款、可供出售金融资

产、持有至到期投资、存出资本保证金和投资性房

地产加总取得,该指标数值越大,保险公司所承担的

投资风险越高。此外,参考银行业的巴塞尔协议以

及相关文献对风险承担的测量方法[18],用保险责任

准备金与总资产的比值来衡量保险公司杠杆风险,
并将其作为保险公司风险承担行为决策的另一维度

进行研究。显然,若保险公司这一比值越大,则说明

其持有的保险责任准备金占其总资产的比重越高,
这表明保险公司面临的杠杆风险越高。
2.解释变量。本文的解释变量是保险公司综合

评级。目前评级政策渗透于保险监管的各项指标之

中,暂时没有权威的系统性指标可以进行刻画,披露

制度尚未完善。本文选用偿二代《保险公司偿付能

监管规则第11号:风险综合评级(分类监管)》来对

综合评级进行刻画。保险公司综合评级不仅刻画其

风险等级,还通过强化监管评级结果运用,对保险公

司实施分类导向的机构监管、行为监管和功能监管,
进而作用于保险公司的风险和收益,体现综合评级

的有效性。鉴于评级结果是字母形式,参照已有经

验对评级进行赋值:综合评级为A级时赋值4,评级

为B级时赋值3,评级为C级时赋值2,评级为D级

时赋值1,若公司无法达到评级标准且无评级结果

则赋值0。其中AAA、AA都视作A级,B、C、D级

以此类推。偿付能力信息是以季度为周期进行披

露,本文在对样本数据进行处理的过程中发现综合

评级较为稳定,通常相邻的季度内不会发生明显变

化。因此,部分缺失数据采取上一季度的评级代替,
再对一年内四个季度的评级赋值取均值来描述一年

的综合评级状况(Rating)。
3.控制变量。选取公司规模(Size)、业务类型

(Type)、公司年龄(Age)、再保率(Rein)、资本类型

(Fore)、上市与否(Group)、股权性质(State)、消费

者价格指 数(CPI)、货 币 增 速(M2)作 为 控 制 变

量[13]。公司规模用公司资产总额取对数的方式进

行刻画。通常规模大的公司拥有更多的资本和更高

的投资可能,也有更强的风险承担能力;规模小的公

司风险承担能力较弱,通常偏好审慎经营。业务类

型,财产保险公司取1,其他为0。《中华人民共和

国保险法》规定我国保险公司主要分为人身保险公

司和财产保险公司,由于保险标的差异,二者在经营

业务的种类、产品设计、赔付方式、费率等方面都存

在差异,这些都会影响其风险承担的行为,因此将其

选为控制变量。公司成立的时间对保险公司的经营

策略会存在影响,不同年龄的公司经营能力、承保能

力等也存在区别,进而可能会对保险公司的风险承

担行为产生影响。再保率采取分出保费与总保费收

入的比值来衡量。再保险是保险公司风险管理的一

种手段,可以帮助公司分担部分赔付,有助于降低保

险公司的承保风险。资本类型,含有外资的保险公

司取1,其他取0。保险业正逐步扩大对外开放程
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度,并减少对外资股的限制,研究中外资性质与保险

公司风险承担的关系具有一定现实意义。若为上市

公司则取1,非上市公司则取0。股权性质,若为国

有控股保险公司取值为1,其他类型的保险公司取

0。消费者价格指数:反映生活消费品和服务项目的

价格变动情况。货币增速选择广义货币供应量,反
映金融市场资金情况。

(三)模型构建

为了描述综合评级对保险公司收益与风险的影

响,设定主回归模型如下:
Incomei,t =β0+β1Ratingi,t+βControli,t+
 ε1i,t (1)
Riski,t =α0+α1Ratingi,t+αControli,t+
 ε2i,t (2)
其中,i为公司,t为时间;Income是以净资产收

益率为代表的保险公司总体收益;Risk为保险公司

的风险,分为投资风险(IR)、杠杆风险(LR)和承保

风险(UR);Rating是分类评级指标,用来衡量综合

评级;Control是控制变量;ε是模型的残差。

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

综合评级的均值是3.337,表明大多数保险公

司评级情况良好。盈利能力的均值是0.053,最大

值是0.363,最小值是-0.394;投资风险的均值是

0.537,承保风险的均值是0.395,杠杆风险的均值

是0.062,中位数是0.037;在风险承担上,不同评级

的公司存在一定差异。①

(二)基准回归分析

为进一步探究综合评级对保险公司盈利能力和

风险的影响,对模型(1)和模型(2)进行多元回归分

析,基准回归结果见表1。其中列(1)是对盈利能力

的回归结果,综合评级的系数为0.031,且在1%的

水平下显著,说明综合评级对保险公司的盈利能力

有显著的正向影响。其背后的原因可能是保险公司

综合评级越高,监管部门对其实施的各项监管政策

越宽容。因此,公司可能会有更多的经营选择权,也
有资格追逐高风险投资活动,获得高收益。假设1
得到验证。

列(2)是对投资风险的回归结果,综合评级的系

数为0.028,在1%的水平下显著,说明评级越高的

保险公司接受的投资监管政策越宽容,投资风险越

大。列(3)是对杠杆风险的回归结果,综合评级的系

数为-0.011,在1%的水平下显著,说明评级越高

的保险公司所面临的杠杆风险越小,保险责任准备

金越充足,偿付能力越强。因此,综合评级对保险公

司的盈利能力、杠杆风险和投资风险都存在显著影

响。列(4)是对承保风险的回归结果,综合评级的系

数为0.004,说明综合评级对承保风险具有正向影

响,但不显著。其可能的原因是在目前综合评级办

法下,不同评级的保险公司承保的基础类业务几乎

一样,评级结果主要限制的是其万能型和扩展类保

险业务。总体来说,综合评级的实施对保险公司投

资风险和承保风险具有正向影响,对杠杆风险具有

负向影响,假设2得到验证。
表1 基准回归结果

变量
(1)
ROE

(2)
IR

(3)
LR

(4)
UR

Rating 0.031*** 0.028*** -0.011*** 0.004
(4.79) (2.92) (-2.81) (0.50)

Rein 0.081* -0.453*** 0.058** -0.091
(1.75) (-6.74) (2.00) (-1.52)

Size 0.020*** 0.014** 0.004* -0.029***

(5.05) (2.41) (1.70) (-5.64)

Type 0.017 -0.186*** -0.084*** 0.289***

(1.27) (-9.44) (-9.97) (16.51)

Age 0.001 0.000 -0.001 -0.003***

(1.06) (0.14) (-1.22) (-2.90)

Fore 0.008 -0.050** 0.001 -0.035**

(0.55) (-2.50) (0.12) (-1.97)

State -0.060*** -0.037 0.015 -0.016
(-2.95) (-1.27) (1.22) (-0.63)

Group 0.080*** -0.084*** -0.040*** 0.179***

(4.10) (-2.96) (-3.27) (7.12)

CPI 0.917** -0.922 0.188 -0.759
(2.17) (-1.50) (0.71) (-1.39)

M2 0.042** -0.063** -0.010 -0.048*

(2.08) (-2.14) (-0.83) (-1.83)

Constant -2.011*** 1.918** -0.038 2.306***

(-3.06) (2.01) (-0.09) (2.72)

Year Yes Yes Yes Yes
N 324 324 324 323

Adj.R2 0.220 0.441 0.399 0.666
  注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著,括号内为t值,
下同。

(三)稳健性检验与内生性处理

1.解释变量滞后一期。考虑到基于综合评级的

分类监管政策滞后效应的影响,将解释变量综合评

级予以滞后一期处理(L.Rating)。此时,更有理由

认为监管部门基于保险公司综合评级后,实施分类

监管政策给保险公司的盈利能力与风险带来影响。
将滞后数据重新代入模型(1)和模型(2)进行回归分

析,结果见表2,综合评级与盈利能力、投资风险、承
保风险都呈现正相关,与杠杆风险呈现负相关,且盈

利能力系数、杠杆风险系数在1%水平下显著,这说

明考虑滞后效应影响后的结论与基准回归结论一

致,进一步证明了基准回归结果具有稳健性。
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表2 解释变量滞后一期的回归结果

变量
(1)
ROE

(2)
IR

(3)
LR

(4)
UR

L.Rating 0.022*** 0.012 -0.009*** 0.003
(2.74) (1.14) (-1.74) (0.32)

Controls Yes Yes Yes Yes
Constant -1.04 -3.59 -0.314 0.019

(-0.35) (-0.89) (-1.50) (0.05)

Year Yes Yes Yes Yes
N 265 265 265 264

Adj.R2 0.179 0.511 0.383 0.694

2.工具变量法。基准回归研究结论可能会受到

反向因果的干扰,下面借助工具变量法处理基准回

归结果中可能存在的因果倒置问题。偿付能力是指

保险公司履行赔偿或给付责任的能力。保险公司应

具有与其业务规模相适应的最低偿付能力。由于偿

付能力与综合评级息息相关,也是政府部门对保险

公司实施监督管理的主要依据,相关指标包括综合

偿付能力充足率及核心偿付能力充足率。这里,行
业综合偿付能力充足率均值与个体公司综合评级具

有一定的相关性,但并不会对某一家保险公司的盈利

能力和风险产生影响,满足外生性条件,因此该变量

符合工具变量的要求。鉴于本文样本量相对较小,有
限信息最大似然估计法(LIML)的性质可能优于两阶

段最小二乘法(2SLS)。因此,本文利用剔除自身数值

后的综合偿付能力充足率均值作为工具变量,进行两

阶段LIML检验。表3列(1)的第一阶段检验结果显

示工具变量(IV)的系数为正,在1%水平下显著,表
明综合评级会受到行业综合偿付能力充足率均值的

影响,且其通过了不可识别检验和弱工具变量检验,
说明工具变量是有效的。表3列(2)~列(5)的第二

阶段检验结果显示综合评级(Rating)的系数都在1%
或5%水平下显著,这表明在处理了反向因果问题之

后,基准回归的结论依然成立。

表3 内生性问题处理

变量

   第一阶段                     第二阶段                  
(1)

Rating
(2)
ROE

(3)
IR

(4)
LR

(5)
UR

Rating 0.042** 0.121*** -0.035*** 0.086***

(2.30) (3.90) (-3.23) (3.59)

IV 0.383***

(5.67)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
Constant 0.972 -0.771*** -0.136 -0.232* 0.467

(0.64) (-3.77) (-0.47) (-1.96) (1.50)

Year Yes Yes Yes Yes Yes
N 324 324 324 324 323

Adj.R2 0.194 0.209 0.263 0.320 0.562

(四)基于经济政策不确定性的调节效应检验

经济政策的不确定性将会影响各行各业的日常

运营决策。为衡量这种经济政策的不确定性,Baker
等学者编制了经济政策不确定性指数(EPU)②,该
指标获得了国内外学者的认可。经济政策不确定性

的相关研究已有丰富的成果,如经济政策不确定性

上升会抑制企业金融化程度[18],也会对银行的放贷

行为产生影响[19];经济政策不确定性上升显著增加

了企业的风险承担行为[20];经济政策不确定性对企

业杠杆率具有显著的负向影响[21]。企业投资会受

到经济政策不确定性的抑制[22],这种影响是通过资

金成本渠道和资本边际收益率渠道传导的[23]。此

外,EPU对国有企业的杠杆率和非国有企业的杠杆

率均有影响,但影响有差异[24]。
保险公司作为重要的金融机构,其经营决策、盈

利能力和风险同样受经济政策不确定性的影响。下

面将检验经济政策不确定性在综合评级对保险公司

收益与风险影响中的调剂效应。这里对EPU的月

度数据取均值并除以100作为年度衡量指标,再以

所求指标中位数为基础,将样本数据分为经济政策

不确定性高低两组,再次对模型(1)和模型(2)进行

分组回归。
由表4列(1)和列(2)可知,经济政策不确定性

较高时,综合评级与盈利能力在1%的水平下显著

正相关,系数为0.053;在经济政策不确定性较低

时,综合评级与盈利能力在10%的水平下显著正相

关,系数为0.017。由表4列(3)和列(5)可知,经济

政策不确定性较高时,综合评级与投资风险在10%
的水平下显著正相关,系数为0.026;综合评级与杠

杆 风 险 在 5% 的 水 平 下 显 著 负 相 关,系 数 为
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-0.018。由列(4)和列(6)可知,在经济政策不确定

性较低时,综合评级与投资风险在10%的水平下显

著正相关,系数为0.025;综合评级与杠杆风险在

10%的水平下显著负相关,系数为-0.009。这表明

经济政策不确定性较高时,综合评级对投资风险和

杠杆风险的作用更明显,即经济政策不确定性对它

们存在调节效应。由列(7)和列(8)可见,经济政策

不确定性对承保风险的影响不显著。当经济政策不

确定性指数较高时,公司面对的外部经济政策的波

动更大,经营业绩压力大,投资风险也大。此时,综
合评级较高的保险公司会倾向于调整承保和资产配

置策略,降低杠杆率。同时,在业务经营范围、经营

区域和资金运用等方面,综合评级较高的保险公司

面临的监管要求相对宽松,可能更有意愿和机会拓

展业务和选择高风险高收益的投资资产,进而可能

获得更高收益。
表4 经济政策不确定性调节效应检验结果

变量
(1)
ROE

(2)
ROE

(3)
IR

(4)
IR

(5)
LR

(6)
LR

(7)
UR

(8)
UR

EPU 高 低 高 低 高 低 高 低

Rating
0.053***
(5.73)

0.017*
(1.94)

0.026*
(1.84)

0.025*
(1.89)

-0.018**
(-2.58)

-0.009*
(-1.82)

0.001
(0.08)

0.008
(0.77)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant 0.522
(0.86)

0.209
(0.1)

-2.58
(-2.76)

3.51
(1.12)

-8.74
(-1.92)

2.43
(2.05)

-1.42
(-1.68)

-1.92
(-0.07)

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 160 164 160 164 160 164 159 164

Adj.R2 0.312 0.164 0.553 0.315 0.398 0.401 0.742 0.590

(五)异质性检验

1.基于业务类型的异质性检验。人身保险公司

和财产保险公司在承保业务和投资业务等活动中具

有不同特点,如保险产品风险、保险责任、出险频率

及赔付要求、投资决策风格、资金流动性等存在差

异。人身保险公司其业务具有长期性,且随着生命

表的发展,赔付率较为稳定,所以人身保险公司在做

投资策略时要更关注长期性;财产保险期限一般较

短,且多与自然风险和意外事故相关,这要求其资金

具有更高的流动性。因此,本文认为综合评级对于

财产保险公司和人身保险公司的盈利能力和风险影

响存在一定差异,综合评级对保险公司盈利能力影

响的回归结果如表5所示,人身保险公司和财产保

险公司的盈利能力都与综合评级指标呈现显著的正

相关,其中财产保险公司的系数较大。这可能是由

于财产保险公司所持资产的流动性相对较强,更容

易受到外部监管等政策变动的影响,而人身保险公

司的长期稳定投资所带来的收益对监管政策的敏感

程度较弱。

综合评级对保险公司风险影响的回归结果如

表6所示,总体来说综合评级对人身保险公司的风

险影响更为显著。投资风险中,人身保险公司的投

资风险系数是0.030且在5%的水平下显著,财产

保险公司的系数仍然为正,但不显著。杠杆风险中

人身保险在5%水平下呈显著的负相关,系数为

-0.012,而财产保险虽也呈现负相关,但并不显著。
因此,与财产保险公司相比,人身保险公司的经营风

险更容易受到综合评级的影响。
表5 盈利能力影响的回归结果

变量
人身保险公司

ROE
财产保险公司

ROE

Rating 0.0406*** 0.0463***

(3.50) (5.13)

Controls Yes Yes
Constant -1.6492** -0.7694

(-2.09) (-0.83)

Year Yes Yes
N 155 169

Adj.R2 0.20 0.27

2.基于产权性质的异质性检验。股东的风险偏

好会对管理者经营决策产生影响,国有控股企业其

经营决策机制和目标与非国有控股企业存在较大差

异,国有控股企业经营有时不仅仅考虑的是经济效

益,也需重视社会效益。所以,是否存在国有控股在

一定程度上会影响保险公司的盈利能力与风险是值

得探讨的主题。为了研究综合评级对国有控股和非

国有控股保险公司在盈利能力与风险上的不同影

响,将样本保险公司分为国有控股保险公司和非国

有控股保险公司,将两组数据的净资产收益率、投资

风险、杠杆风险、承保风险分别进行回归分析,得到
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了表7所示的检验结果。
表6 风险影响的回归结果

变量

人身保
险公司

财产保
险公司

人身保
险公司

财产保
险公司

人身保
险公司

财产保
险公司

IR IR LR LR UR UR
Rating 0.030** 0.014 -0.012** -0.006 0.015 -0.016

(2.55) (0.76) (-2.09) (-0.92) (1.46) (-1.14)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Constant 1.458 2.103 -1.028 0.836* 1.719 1.765*

(1.02) (1.65) (-1.45) (1.92) (1.33) (1.86)

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 155 169 155 169 155 168

Adj.R2 0.112 0.347 0.150 0.074 0.478 0.159

  由表7可知,对非国有控股保险公司而言,综合

评级对其总体盈利能力以及其投资风险都具有更显

著的正向影响,即评级越高的非国有控股保险公司

更有动力去主动承担更多的投资风险,追逐更大的

收益。这可能是因为其综合评级越高受到的监管越

宽容,保险公司会利用监管宽容政策实现追逐公司

利益的目标,这也可为管理决策人员带来更多的薪

酬回报,因而也愿意主动承担更高的风险。在杠杆

风险上,非国有控股保险公司与综合评级呈现出更

显著的负相关,这说明综合评级下,非国有控股保险

公司保险责任准备金越充足,偿付能力越强,杠杆风

险越小。
表7 基于产权性质的异质性检验结果

变量

国有
控股

非国有控股
国有
控股

非国有
控股

国有
控股

非国有
控股

国有
控股

非国有
控股

ROE ROE IR IR LR LR UR UR
Rating 0.018** 0.037*** -0.003 0.039*** -0.002 -0.013*** -0.011 0.005

(2.25) (4.41) (-0.23) (3.24) (-0.29) (-2.62) (-0.72) (0.47)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Constant -1.518* -2.303*** 2.780* 1.488 -0.175 -0.118 1.522 2.564***

(-1.74) (-2.88) (1.84) (1.29) (-0.24) (-0.25) (0.89) (2.72)

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 71 253 71 253 71 253 71 252

Adj.R2 0.301 0.210 0.554 0.427 0.408 0.440 0.579 0.708

五、结论与政策建议

本文以2016—2021年60家保险公司样本数据

为研究对象,实证研究了综合评级对保险公司盈利能

力与风险的影响。结果发现:综合评级对保险公司盈

利能力产生了显著的正向影响;对投资风险和承保风

险具有正向影响,对杠杆风险产生了显著的负向影

响。进一步研究表明,综合评级对于财产保险公司和

人身保险公司盈利能力影响的差异并不明显,但在投

资风险和杠杆风险上这种差异性明显存在。经济政

策不确定性对保险公司盈利能力也存在显著影响。
相比经济政策不确定性较低情形,经济政策不确定性

较高时综合评级与盈利能力的系数都更大。异质性

检验表明,性质不同的控股股东决策偏好存在差异,
相较于国有控股保险公司,非国有控股保险公司的盈

利能力与风险情况更容易受综合评级的影响。
基于结论提出如下建议:

政府层面,相关部门应该聚焦综合评级的顶层

设计,完善综合评级法律政策,建立更为精准的偿付

能力监管、资产负债管理、资金运用及关联交易等监

管机制,实施动态综合评级。引导保险公司根据自

身优势资源、市场定位和发展战略,错位竞争,形成

各具特色的多元化保险经营模式,推动“小而美”“专
而精”的公司和“大而强”的公司协同发展,监管部门

和保险公司都还有待完善自身的职能[25]。在印发

《人身保险公司监管评级办法》的基础上加快制定针

对财产保险公司、保险中介等其他保险主体的相关

新政,同时新政应当注重对保险公司风险承担行为

的控制,不仅要考虑公司盈利及偿付能力,还需综合

考虑投资风险、杠杆风险等其他风险因素,以及这些

风险之间的协同效应;此外,监管者应该优化风险承

担的市场约束机制,促使保险公司实施审慎经营决

策程序,以企业全生命周期的视野去权衡收益与风

险的匹配。
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保险公司层面,保险公司应积极响应国家综合

评级导向,完善风险管理体系,切实履行风险管理的

主体责任,设计差异化保险产品与“保险+服务”而
非行业趋同的模式,构筑差异化竞争能力,进一步提

升服务经济社会高质量发展的能力。保险公司应通

过风险管理部门、内部审计部门、精算部门、监事会

等各自职责分工优化承担风险的方案和机制,提高

应对经济政策不确定性的能力;保险公司还应主动

提高信息透明度,完善披露机制,从而降低保险公司

与公众、投资者、政府监管部门等机构之间的信息不

对称性,最终实现包括全体利益相关者的效用最

大化。

注释:

① 限于篇幅,变量描述性统计、相关性及多重共线性分析结果不再
展示,有需要可以与作者联系。

②Baker等学者编制的经济政策不确定性指数可以从以下网址获
取:http://www.policyuncertainty.com/china_epu.html。
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AStudyontheInfluenceofIntegratedRating
onProfitabilityandRiskofInsuranceCompanies
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(1.SchoolofFinance,NanjingAuditUniversity,Nanjing,Jiangsu 211815,China;
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Abstract:Basedonthesampledataof60insurancecompaniesfrom2016to2021,theempiri-
calprocessanalyzestheimpactoftheimplementationoftheintegratedratingontheprofitability
andrisksofinsurancecompanies.Theconclusionshowsthattheintegratedratingwillimprove
corporateprofitability,increaseinvestmentrisk,underwritingriskandreduceleveragerisk.In
non-state-ownedholdingcompanies,theeffectofintegratedratingonprofitabilityandriskis
moreobvious.Inviewofthis,thegovernmentneedstoimprovetheintegratedratingmechanism
toprovideamorescientificbasisfortheimplementationofeffectiveclassificationsupervision;the
insurancecompanyneedstocomplywiththeclassificationsupervisionguidanceandbuildadiffer-
entiatedbusinessdevelopmentmodel.
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摘要:利用委托—代理理论，对科技保险风险补偿问题进行建模研究，得到了对称信息与非对称信息情形下政府最
优风险补偿策略及保险公司最优努力水平的显示解。结果显示，最优边际激励系数不再恒大于零，其随着政府的风
险厌恶程度增加而递增，随着保险公司的风险厌恶程度增加而递减，随着科技保险业务盈利水平的增加而递减。
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Study on Risk Compensation of Science and Technology
Insurance Based on Bilateral Risk Aversion

LUO Yan
( Department of Finanicial Mathmatics，Nanjing University of Audit，Nanjing 210815)

Abstract: This paper builds a risk compensation model of science and technology insurance by principal－agent theory，and
obtains the explicit solutions of the risk compensation and the effort level under the cases of symmetry and asymmetry infor-
mation respectively． Results indicate that the optimal marginal incentive coefficients are not always greater than zero，which
increase with the degree of government risk aversion increase，but decrease with the degree of the insurance company risk a-
version increase，and decrease with the earnings level of science and technology insurance service．
Key words: science and technology insurance; risk compensation; principal-agent; risk aversion

科技保险是保险公司面向科技企业发行的一种创新
型险种，旨在规避科技企业在研发过程中所面临的诸如
研发失败、未达预期效果、科技成果转化不利等各种不确
定性风险。2006年，国务院发布了《关于加快保险业改
革发展的若干意见》，中国保监会和国家科技部也联合发
布了《关于加强和改善对高新技术企业保险服务有关问
题的通知》。这两个文件为促进中国科技进步，推动高新
技术产业发展奠定了坚实的政策基础。多地政府部门相
继出台了科技保险风险补偿专项资金实施细则，鼓励和
支持合作保险机构分担分散科技型中小微企业创新发展
过程中的风险，引导科技型中小微企业积极投保科技保
险。但政府补偿政策缺少严谨的量化指标，政策效率仍
有待提高。
1 文献回顾

1995年，谢科范、倪曙光最早提出了科技风险和科技
保险的概念［1］。陈雨露重新界定了科技风险与科技保险，
介绍了国内外保险公司科技险种的设置，给出我国科技保
险发展的建议［2］。邵学清、刘志春从科技保险的准公共产
品属性，政府在科技保险中的角色，科技保险的目标、原
则、主体以及产品设计等方面给出了政策性科技保险的框
架分析［3］。吕文栋等对科技保险的弱可保性、正外部性等

特殊属性进行了分析，提出完善制度、提高承保风险的可
保性等科技保险的推广路径［4］。胡慧源、王京安从外部性
和价格效应对政策性科技保险进行了经济学分析，提出政
府主导解决科技保险市场失灵问题［5］。徐晓慧在分析科
技企业创新过程所面临风险的基础上，探讨科技保险对企
业发展的作用，指出科技保险发展中的问题，并提出相应
对策［6］。
上述文献对科技保险作了现状描述、定性研究及理论

分析，而对科技保险问题进行建模量化分析的文献则比较
缺乏。谢科范等构建了政府、保险公司以及科技企业的三
方不完全信息动态博弈模型［7］。薛伟贤等利用结构模型
研究了科技保险对科技企业创新与盈利能力的影响［8］。
李启才和顾孟迪分析了科技保险定价存在困难的原因，并
利用保险精算方法，从数据收集、模型可靠性、保险公司风
险管控等方面提出了定价方法和策略［9］。黄英君等从科
技保险的正外部性、价格效应、信息不对称以及财政补偿
效应角度对科技保险的财政补偿依据做了全面的经济学
分析，构建了政府最优补偿模型［10］。但是该文并未给出
最优固定补偿额及边际补偿系数的显示解，同时也未充分
考虑因承保业务盈亏波动带来的风险成本，这可能对风险
补偿策略造成极大的影响。蔡永清在文中做了相似的分
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析［11］。周传喜、曹畅研究了在完全信息、不完全信息以及
加入可调整项三种情形时的多险种科技保险最优风险补
偿问题［12］，但他们对风险成本的论述同样存在缺陷。
本文的贡献在于:①基于委托－代理理论，建立双边风

险厌恶偏好的最优风险补偿模型，并给出政府最优风险补
偿策略及保险公司最优努力水平的显示解。②引入了公
共信息对风险补偿策略的影响。③分析了保险公司承保
科技保险业务本身所引起的现金流入流出对最优风险补
偿策略的影响。
2 市场假设
本文只考虑政府财政补偿手段用于科技保险保单赔

付风险补偿、科技保险新产品应用示范后补助等，激励保
险公司积极开展科技保险业务，不考虑税收优惠问题。假
定保险公司承保科技保险业务风险偏好是厌恶的，具有常
绝对风险厌恶负指数效用函数:

u( w) = －e－γw /γ ( 1)
其中，γ = －u″ /u' ( ＞0) 代表保险公司的 Arrow-Pratt 绝

对风险厌恶系数，是保险公司风险厌恶程度的度量，γ 越
大说明保险公司越厌恶风险［13，14］。
不妨假设，保险公司向科技企业提供科技保险的数量

π，与保险公司的努力程度 a ( ＞0) 呈正线性相关性，同时
外部随机经济环境因素 θ也能影响 π。因而，假设科技保
险的供给水平具有线性表达式［15］:

π=λa+θ ( 2)
其中 a是保险公司可以选择的变量，刻画了保险公司

努力程度和意愿; λ表示单位努力程度的供给系数或边际
产出效率; θ是不受保险公司和政府控制的随机变量，表
示影响供给水平的不确定经济环境因素，服从均值为零、
方差为 σ2 的正态分布，即 θ～N( 0，σ2 ) 。由式( 2) 可知，保
险公司向科技企业提供的科技保险水平的数学期望和方
差分别为:

Eπ=E( λa+θ) = λa，Dπ=E( λa+θ) = σ2 ( 3)
政府在推动科技保险发展中必然受到政府财力的影

响，所以政府在推行科技保险业务的过程中也具有风险厌
恶的特征，不妨假设政府也具有常绝对风险厌恶负指数效
用函数:

u( w) = －e－珘γw /珘γ ( 4)
其中，珘γ=－u″ /u'( ＞0) 是对政府风险厌恶程度的度量，

可以不同于保险公司的厌恶程度。假设政府提供的风险
补偿由固定风险补偿额和边际风险补偿以及公共信息风
险补偿三部分组成。设风险补偿金额与科技保险供给水
平具有一元线性关系，即若保险公司向科技企业提供 π单
位的科技保险，则政府向保险公司提供的总风险补偿金额
s( π) 具有线性补偿形式:

s( π) = α+βπ+φε=α+β( λa+θ) +φε ( 5)
其中 α是保险公司的固定风险补偿收入，与保险产品

供给量 π无关; β 是保险公司成比例分享 ( 分担) 的承保
业务风险所带来的收益 ( 损失) ，即代表政府对保险公司
的激励强度。从另一个角度来说，β也是保险公司或者政
府的风险分担水平。ε 为另一可观测的公共信息代理变
量，代表政府所掌握的公共信息，用以调节仅仅由保险公
司科技保险供给水平确立补偿依据的不足。假设 ε 服从
均值为珟μ，方差为 珘σ2 的正态分布，即 ε ～ N( 珟μ，珘σ2 ) ，ε 与 θ
的相关系数为 ρ; φ称之为公共信息补偿系数，表示保险公

司所获得的补偿对 ε的依赖强度。若 φ = 0则意味公共信
息不对保险公司补偿产生作用。由式 ( 4) 可得政府对科
技保险公司所提供的平均补偿规模为:

E s( π，ε)[ ] = α+βλa+φ珘μ ( 6)
保险公司向社会提供科技保险的成本与其努力程度

有关。工作越努力，科技保险供给量越大，成本越大。不
妨设供给成本表示为如下形式的二次函数:

c( a) = ba2 /2+da+f ( 7)
其中 b、d、f( ＞0) 为保险公司开展科技保险业务的成

本系数，与保险公司开展科技保险业务能力水平负相关，
即 b、d、f( ＞0) 越大则意味着相同努力程度带来的负效用
越大。这里，易知c /a＞0，这意味着保险公司向科技企业
提供科技保险的成本随着努力程度的增加而递增。另一
方面2c /a2 ＞ 0，表明科技保险的投入成本存在最小值。
这里的供给努力成本是险种开发、展业等费用，并不包括
保险公司承保科技保险业务的赔付支出。
本文与经典委托－代理模型的不同之处在于，作为代

理人的保险公司努力工作的同时不仅仅获得政府的补偿，
还面临着科技保险业务本身的盈亏问题。因此，保险公司
总资金收入一方面来源于政府的风险补偿，另一方面是科
技保险业务上的现金流入流出水平，即从投保的科技企业
获得保费收入，同时面临科技企业出险时的随机保险索赔
支出。考虑科技保险业务自身盈亏的委托代理合同具有
明显的经济学含义，不妨将保险公司财富水平表示为:

w= s( π，ε) －c( a) +y( π) ( 8)
其中，s( π，ε) 、c( a) 分别为式( 4) 与式( 6) 所定义的总

补偿规模及努力成本。y( π) 为保险公司承保业务的财富
盈亏，等于保费收入减去随机赔付额。显然，保费收入与
随机赔付额都与保险公司提供的科技保险数量有关，并且
赔付额还与不可控制的随机因素有关。为突出经济学解
释，本文暂时先做简单处理，承保业务的盈亏与科技保险
供给水平为线性关系，不妨假设:

y( π) = ( r－e) π ( 9)
这里，r表示保单的平均保费收入比率，e 表示保单的

平均赔付额比率。若 r－e＞0，表示保险公司承保的科技保
险业务是赚钱的;反之，若 r－e＜0，表示保险公司承保的科
技保险业务是赔本的;若 r－e = 0，则保险公司承保的科技
保险业务是不赚不赔的。
因此，由式( 2) 、式( 5) 、式( 7) 、式( 9) ，保险公司的财

富水平可以进一步表述为:

w=α－f+ ( β+r－e) λ－d( ) a－
ba2

2
+( β+r－e) θ

+φε ( 10)
保险公司是风险厌恶的，其决策基准不是财富水平的

最大化，而是基于效用理论的期末财富效用最大化。因
此，本文需要用到确定性等价财富的概念，假设 u 为保险
公司偏好的效用函数，如式( 1) 的负指数效用，若:

u( w0 ) = E u( w)[ ] ( 11)
则称 w0 为 w的确定性等价财富。这里，w0 为一个常

量，w为一个随机变量，符号 E·[ ] 表示数学期望。式( 11)
的直观含义是保险公司从随机收入水平 w 中获得的期望
效用与从确定性财富水平 w0 获得的效用相同。在保险公
司具有常绝对风险厌恶负指数效用函数假设下，保险公司
的确定性等价财富为:
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w0 =E［w］－
1
2 γ( ( β+r－e) 2σ2+φ2珟σ2+2ρ( β+r －e) σφ珟σ)

( 12)

其中，式( 12) 右边的第二项
1
2 γ
( ( β+r－e) 2σ2 +φ2珘σ2 +

2ρ( β+r－e) σφ珘σ) 称之为风险成本，是由于保险公司承保
科技保险业务带来的额外成本。
政府主导的这项业务收入是由保险公司为科技企业

提供的科技保险水平减去其给予保险公司的风险补偿金
额确定，可以表述为:

π－s( π，ε) = －α+( 1－β) λa+( 1－β) θ－φε ( 13)
政府的确定性等价财富水平为:

－α+( 1－β) λa－φ珘μ－
珘γ
2
( ( 1－β) 2σ2+φ2珟σ2

－2ρ( 1－β) φσ珟σ) ( 14)
本文要解决的问题是，政府如何充分利用有限的财政

补偿资金，选择最优的风险补偿策略，保险公司如何付出
自身的努力成本，选择最优的科技保险产品的供给量，最
终两者都能达到各自最大化财富期望效用。下文分别就
政府可以完全观测保险公司行动的对称信息情形，以及不
能完全观测保险公司行动的非对称信息情形，分别研究政
府的最优风险补偿决策及保险公司的最优努力决策。
3 对称信息时的最优风险补偿模型
考虑对称信息情形下的最优风险补偿模型设计，即政

府和保险公司之间完全掌握彼此的信息。此时，风险补偿
问题只要满足保险公司参与约束条件即可，或称为个人理
性约束 ( IR，individual rationality constraint) 。所谓参与约
束，即保险公司从承保科技保险业务中得到的期望效用不
能小于不承保科技保险业务时能得到的最大期望效用。
这里的最大期望效用称之为保留效用( reservation utility) ，
取决于外部经济金融市场环境。因此，最优风险补偿问题
可描述为，政府选择最优的三维风险补偿合同变量( α、β、
φ) ，同时保险公司选择最优努力决策变量 a，求解如式
( 15) 、式( 16) 所示的最优化问题:

max
α，β，φ，a

E u( π－s( π，ε) )[ ] ( 15)

s．t． ( IR) E u( s( π，ε) －c( a) )[ ] ≥u( 珔w) ( 16)
其中，式( 16) 是保险公司愿意参与科技保险业务所

要求的参与约束。即保险公司不承保科技保险业务所能
获得的最大期望效用。显然，在最优情形下，理性的政府
部门没有必要支付保险公司超过保留效用 u( 珔w) 的收入水
平 珔w报酬，所以参与约束等式成立。最优问题式( 15) 、式
( 16) 可化为如下形式:

max
α，β，a { －α+( 1－β) λa－φ珘μ－

珘γ
2
( ( 1－β) 2σ2 +φ2珟σ2 －2ρ( 1－

β) φσ珟σ) } ( 17)

s．t． ( IR) 珔w=α－f+ ( β+r－e) λ－d( ) a+φ珘μ－
ba2

2
－ 1
2

γ ( β+r－e) 2σ2+φ2珟σ2+2ρ( β+r－e) φσ珟σ( ) ( 18)
求解具有约束条件式 ( 18) 的最优风险补偿问题，可

以首先将参与约束通过固定风险补偿项 α代入目标函数，
将上述优化问题转化为无约束时的最大化优化问题，重新
表述为:

max
α，β，a

－珔w－f+( ( r－e+1) λ－d) a－
ba2

2

－ γ
2
( ( β+r－e) 2σ2+φ2珟σ2+2ρ( β+r

－e) φσ珟σ) －
珘γ
2
( ( 1－β) 2σ2 +φ2珟σ2

－2ρ( 1－β) φσ珟σ)





























( 19)

由最优化理论的必要条件，对式 ( 19) 关于最优努力
程度 a求一阶导数，易得 a满足下式:

a* = ( r
－e+1) λ－d

b
( 20)

政府的最优边际科技保险风险补偿系数 β，公共信息
风险补偿系数 φ分别为:

β* =
珘γ－γ( r－e)
珘γ+γ

( 21)

φ* = 0 ( 22)
因此，科技保险固定风险补偿额 α为:

α* = 珔w + f－ ( β* + r－e) λ－d( ) a* + ba* 2

2

+ 1
2 γ( β* + r－e) 2σ2 ( 23)

式( 20) 表明，在对称信息情形下，保险公司的最优努力
程度随着承保业务的平均盈利水平 r－e 增加而增加，但会
随着努力成本系数 b、d的增加而减小。盈利水平一定时，
保险公司会以不变的努力程度 a* 向科技企业提供科技保
险产品。不过，虽然政府会提供风险补偿，要使保险公司愿
意承保科技保险，盈亏额也必须满足条件 r－e＞d /λ－1，保险
公司才会有动力付出努力，提供科技保险业务。
式( 21) 表明，政府对保险公司科技保险的最优边际

风险补偿系数 β* 随着承保业务的平均盈利水平 r－e增加
而递减，这意味着科技保险业务本身获利水平越高，保险
公司越有动力开展科技保险业务，则越不需要政府的边际
激励。另一方面，β* 随着保险公司风险厌恶水平 γ 的递
增而减少，随着政府的风险厌恶水平 珔γ的递增而增加。这
说明保险公司风险厌恶程度越高，越希望政府承担更多的
风险，β* 越小。反之，政府风险厌恶程度越高，则希望保
险公司承担更多的风险，即 β* 越大。而且，发现当 γ( r－
e) ＞珘γ 时，β* ＜0。而在经典委托代理模型对称信息情形，
最优边际激励系数 β* = 0。这正是由于本文给出更贴合
市场实际的假设，即政府及保险公司都具有风险厌恶情形
偏好，所获得的结果。
式( 22) 表明，此时公共信息风险补偿系数 φ* = 0。这

说明，既然政府与保险公司可以互相观测对方的行为，则
公共信息不起任何作用。
由式( 23) 可知，政府提供给保险公司的固定风险补

偿额 α* 与保险公司的努力程度 a* 及风险厌恶程度 γ 正
相关，与科技保险业务的盈利水平 r－e 及最优边际激励系
数 β* 负相关。
4 非对称信息时的最优风险补偿模型
本节考虑信息不对称情形下的最优风险补偿模型。

此时，政府并不能完全观测到保险公司的行动，无论政府
如何奖惩保险公司，保险公司总是选择使自己期望效用最
大化的努力行动。因此，激励相容约束( IC，incentive com-
patibility constraint)是起作用的。政府同时面临着参与约束

·03·



和激励相容约束。此时，最优风险补偿问题可以表述为:
max
α，β，φ，a

E u( π－s( π，ε) )[ ] ( 24)

s．t． ( IR) E u( s( π，ε) －c( a) )[ ] ≥u( 珔w) ( 25)
( IC) a∈arg max

a
E u( s( π，ε) －c( a) )[ ] ( 26)

其中，式( 24) 、式( 25) 与对称信息情形一致，式( 26)
就是保险公司参与科技保险所要求的激励相容约束。由
式( 19) 可将激励相容约束式( 26) 化简为:

a=
( β+r－e) λ－d

b
( 27)

由式( 27)可知，保险公司的努力水平随边际激励系数 β、
科技保险业务的平均盈亏水平 r－e以及单位努力程度的供给
系数 λ的增大而增大，而随着保险公司的努力成本系数 b、d
增加而减小。所以最优风险补偿问题重新写为:

max
α，β，φ，a { －α+( 1－β) λa－φ珘μ－

珘γ
2
( ( 1－β) 2σ2+φ2珟σ2 －2ρ( 1－

β) φσ珟σ) } ( 28)

s．t． ( IR) 珔w=α－f+ ( β+r－e) λ－d( ) a+φ珘μ－
ba2

2

－ 1
2 γ ( β+r－e) 2σ2+φ2珟σ2+2ρ( β+r－e) φσ珟σ( ) ( 29)

( IC) a=
( β+r－e) λ－d

b
将保险公司的参与约束式 ( 29) 与激励相容约束式

( 27) 代入政府的目标函数式( 28) ，可得:

max
α，β，φ，a

( ( r－e+1) λ－d)
( β+r－e) λ－d

b

－( ( β
+r－e) λ－d) 2

2b
－ γ
2
( ( β+r

－e) 2σ2+φ2珟σ2+2ρ( β+r－e) φσ珟σ)

－
珘γ
2
( ( 1－β) 2σ2+φ2珟σ2

－2ρ( 1－β) φσ珟σ) －珔w－f





























( 30)

①参考文献［16］第 19页 Table3中关于风险厌恶系数的取值，在其他基于效用理论的相关文献中也有类似风险厌恶系数的取值区域设置。

由最优化理论的一阶导数条件可知，政府的科技保险边际

风险补偿系数珘β* 、最优公共信息风险补偿系数珘φ* 分别为:

珘β* =
珘γ－γ( r－e)( ) ( 1－ρ2 ) σ2 +λ

2

b

( γ+珘γ) σ2( 1－ρ2 ) +
λ2

b

( 31)

珘φ* = －
γ( r－e+1) ρσ

λ2

b

γ+珘γ( ) 珟σ ( γ+珘γ) σ2( 1－ρ2 ) +
λ2

b( )
( 32)

保险公司的最优努力程度 珓a* 为:

珘a* = (
珘β* +r－e) λ－d

b
( 33)

可得科技保险最优固定风险补偿额 珘α* :
珘α* = 珔w + f－( ( β* + r－e) λ－d) a* －珔φ* 珘μ

+ ba* 2

2
+ 1

2 γ( ( β* + r－e) 2σ2+珘φ* 2珟σ2+ 2ρ( β*

+ r－e) 珘φ* σ珟σ) ( 34)

由此可知，在非对称信息情形，政府无法观测到保险
公司提供科技保险的努力水平，为了激励保险公司，政府
对保险公司的公共信息风险补偿系数 φ* 不再为零，即公
共信息对政府风险补偿决策是起作用的，而且当相关系数
ρ＞0时 φ* ＜0，当相关系数 ρ＜0时 φ* ＞0。同样，由式( 31)
可以看出，由于承保业务的引入，最优边际风险补偿系数
β* 也不会再恒定大于零，这与对称信息情形时一致。若
盈利( r－e) 足够大，或者保险公司风险厌恶程度 γ非常大，
以及保险额度供给水平的随机波动率 σ2 非常大时，β* 则
可能小于零。而且固定补偿额也可能大于零或小于零。
这与经典的没有额外营运收入的委托－代理模型也是截然
不同的。
从保险公司的努力水平来看，当保险公司承担全部的风

险，即 β=1时，对称信息与非对称信息情形下的最优努力水
平相等。若 β≠1，则必有珓a* ＜a* ，即非对称信息情形下的最
优努力水平小于对称信息下的最优努力水平。这是由于在
非对称信息时，政府无法完全观测到保险公司的行为。因此，
此时保险公司可能怀有偷懒的机会主义动机。
5 数值算例及比较静态分析
利用 Matlab软件对非对称信息情形的结论给出数值

算例及比较静态分析。基于各参数的经济学内涵，不妨
假设单位努力程度的边际产出效率 λ = 3，即 1 单位努力
水平将提供 3单位的科技保险水平; 努力成本的二次函
数参数分别为 b、d、f = 1，即 1 单位努力水平将花费代理

人 c( a) =
ba2

2
+da+f = 2. 5单位的成本;保单的平均保费收

入减去保单的平均赔付额比率 r－e = 0. 8，即此时平均起
来保险公司承保科技保险业务是盈利的; 保留收入水平
珔w = 2，即保险公司不承保科技保险业务所能获得的最大
期望收入为 2，这由保险公司面临的其他市场机会决定;
公共信息代理变量 ε 的数学期望和标准差分别为 珟μ =
0. 2、珘σ = 3，科技保险供给水平的波动率为 σ = 3; 随机变
量的相关系数取值范围为 ρ∈［－1，1］，不妨取 ρ= 0. 2，即
具有弱相关性。风险厌恶系数的取值大于零即可①，数
值越大表示风险厌恶程度越高。表 1、表 2计算了在保险
公司不同风险厌恶系数 γ、政府不同风险厌恶系数 珔γ 情
形时，政府的最优固定补偿额、边际风险补偿系数、公共
信息风险补偿系数、平均补偿规模以及保险公司努力水
平值的大小。
表 1 保险公司风险厌恶系数变化时最优策略

珔γ= 2 α β φ E［s( π) ］ a

γ= 0. 5 1. 736 0. 746 －0. 021 9. 872 3. 638

γ= 2 10. 939 0. 286 －0. 037 12. 869 2. 258

γ= 5 12. 714 －0. 119 －0. 033 12. 334 1. 040

表 2 政府风险厌恶系数变化时最优策略

γ= 2 α β φ E［s( π) ］ a

珔γ= 0. 5 7. 456 －0. 017 －0. 0847 7. 372 1. 351

珔γ= 2 10. 939 0. 286 －0. 037 12. 869 2. 258

珔γ= 5 14. 726 0. 552 －0. 013 19. 789 3. 057

由表 1可知，若保险公司风险厌恶系数 γ = 2、政府风
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险厌恶系数 珔γ = 2 时，政府提供的最优风险补偿策略满足
方程: s ( π ) = 10. 939 + 0. 286π － 0. 037ε，平均补偿规模
E［s( π) ］=12. 869。此时，保险公司的努力水平 a= 2. 258。
进一步作图进行比较静态分析。考察政府的最优固

定补偿额 α，边际风险补偿系数 β，公共信息风险补偿系数
φ，平均补偿规模 E［s( π) ］以及保险公司的最优努力程度
a与保险公司的风险厌恶程度 γ，政府的风险厌恶程度 珔γ
以及供给水平随机波动率的相互关系，参数的选择和前面
一致。得到图 1至图 6。

图 1 固定补偿额随厌恶程度的变化

图 1表明，政府确定的固定补偿额 α随自身的风险厌
恶程度珔γ的增加而增加。但是，固定补偿额 α最初随保险
公司的风险厌恶程度 γ的增加而从负值逐渐增加到正值，
在到达正的最大固定补偿额之后，随着风险厌恶程度的增
加反而有所下降。在本文参数假设下，若政府的风险厌恶
程度系数珔γ=2，经计算当 γ＜0. 37时，α＜0，意味着政府的风
险厌恶程度系数相对较大，而保险公司风险厌恶程度非常小
时，其乐意承担较大的风险，从而获得更多的激励，愿意从所
获得的边际补偿中返还固定补偿资金额 α( ＜0)给政府。

图 2 边际补偿系数随厌恶程度的变化

图 2表明，政府的边际风险补偿系数 β随自身风险厌
恶程度 珔γ增加而递增，从初始的负值递增到正值，而随保
险公司的风险厌恶程度 γ的增加而递减，从正值递减到负
值。这意味着政府风险厌恶程度越高，越希望保险公司承
担更多风险，同时也能获得更多的边际激励，即 β 越大。
反之，保险公司风险厌恶程度越高，越希望政府承担更多
的风险，即 β越小。在本文参数假设下，经计算若政府的

风险厌恶系数 珔γ = 2，当 γ＞3. 81 时，β 减小为负数，这意味
着保险公司风险厌恶系数较大时，保险公司不愿意承担过
多风险。宁可从固定财政补偿额中以反向边际激励的形
式返还一部分给政府，以换取承担更少的风险。
在传统的委托代理问题中，边际激励系数 β通常大于

零。本文所得到结果允许边际激励系数 β小于零，这也是
本文与传统委托代理模型存在差异的一个显著特征。这
种差异存在的核心因素在于，传统委托代理模型中假设代
理人所有的财富仅来源于委托人给与的收入补偿，无其他
额外随机收入。而本文中的代理人是保险公司，其总的财
富水平除了从政府部门获得风险补偿外，还与承保的科技
保险业务的盈亏有关。其线性补偿中的边际激励系数因
风险厌恶程度的不同，以及承保业务的盈亏水平不同，使
得反向激励成为可能。因此，取值区域扩大到［－1，1］，可
以为负数。这为政府在科技保险发展的不同阶段，制定差
异化的风险补偿政策提供了新思路。

图 3 平均补偿规模随厌恶程度的变化

图 3表明，政府的平均补偿规模 E［s( π) ］，即固定补
偿额与边际补偿额与公共信息补偿额之和的均值，随政府

自身的风险厌恶程度 珔γ 的增加而递增。即政府承担风险
越小时，给与保险公司的平均补偿额也会越多。但是，平
均补偿规模开始随保险公司的风险厌恶程度 γ 的增加递
增，到达最大平均补偿额之后，会随着风险厌恶程度的增
加反而呈现递减趋势，与由图 1、图 2所确定的固定补偿额
与边际补偿系数综合作用的结果一致。平均补偿规模 E
［s( π) ］总是大于零的，即平均起来，政府只会向保险公司
因承保科技保险业务提供财政补偿，否则保险公司将会对
此业务完全失去兴趣。

图 4 努力程度随厌恶程度的变化
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图 4表明，保险公司的努力程度 a随保险公司的风险
厌恶系数 γ的增加而递减，随着政府的风险厌恶系数 珔γ增
加而递增。说明保险公司越是风险厌恶的，越不愿意承保
科技保险业务，即保险公司越是害怕努力工作，努力程度
a越小，因此其承担的风险相应也会越小。

图 5 公共信息补偿系数随厌恶程度的变化

图 5表明，公共信息风险补偿系数 φ，随着政府风险厌
恶程度珔γ增加而递增。但是，随着保险公司风险厌恶系数
γ的增加，初始是递减的，达到最小值后才随 γ的增加而递
增。不过，本文得到的公共信息风险补偿系数都是小于零
的。这是由于文中假设相关系数 ρ= 0. 2＞0，即 π与 ε是正
相关的。当 ε＞0时，也许只是意味着较好的外部条件，给定
科技保险的供给水平π可能更多的是反应了好的运气而不
是付出更高的努力。因此，外部因素有利时 φε＜0，减少保
险公司的报酬。反之，当 ε＜0时，也许只是意味着较差的外
部条件，给定科技保险的供给水平 π可能更多的是反应了
较高的努力水平。因此，外部因素不利时 φε＞0，增加保险
公司的报酬。同样，当相关系数 ρ＜0，可以得到公共补偿系
数 φ＞0，也可以给出相应的经济学解释。

图 6 补偿系数随波动率的变化

图 6刻画了边际风险补偿系数 β 以及公共信息风险
补偿系数 φ，随着科技保险供给水平波动率标准差 σ的变
化规律，假设风险厌恶系数 γ =珔γ = 2，其他参数与前述一
致。β随着 σ 增加而递减，φ 随着 σ 增加先递减、达到最
小值后递增。
6 结论与政策建议
本文利用委托－代理理论，考虑了政府和保险公司双

边都具有风险厌恶偏好的特征，对科技保险最优风险补
偿问题进行了建模研究。分别在对称信息及非对称信息
条件下，得到了政府最优风险补偿策略，以及保险公司最
优努力水平。假设政府风险补偿策略具有线性形式，包
括固定补偿额、边际风险补偿额以及公共信息风险补偿
额三部分。由于最优风险补偿策略受承保科技保险经营
业绩盈亏的影响，使得固定补偿额及边际风险补偿的取
值可正可负，这与经典委托－代理模型中边际激励系数恒
大于零存在着显著差异。因此，需要政府根据科技保险
业的整体运营情况，以及保险公司对科技保险业务风险
厌恶程度的变化，积极动态地调整财政风险补偿策略，有
效采用正向或者反向的固定补偿与边际风险补偿策略。
科技风险特征是发生频率较低但损失严重程度高，科技
保险是科技企业风险管理的重要工具。目前，我国科技
保险业发展还极不成熟，但科技保险对高新技术企业的
发展具有巨大的促进作用。政府在科技保险发展过程中
应进一步加强引导力度，出台落实风险补偿、税收等相关
优惠政策。加强宣传引导，激励保险公司完善科技保险
产品体系，提高科技企业参保率。同时，国内科技保险理
论研究也有待进一步完善，特别是理论模型研究还需更
深入的研究。
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情绪能影响农业保险欺诈行为吗？
———基于审计博弈的研究视角

罗　琰１，２，许　莉３
（１．南京审计大学 金融学院，江苏 南京　２１１８１５；２．南京审计大学 金融工程重点实验室，江苏 南京　２１１８１５；

３．南京审计大学 政府审计学院，江苏 南京　２１１８１５）＊

摘　要：基于博弈理论，首先分析了农业保险欺诈风险及审计依据。其次，将参与人情绪因素嵌入博弈

理论分析框架，获得了博弈双方欺诈或审计最优策略表达式，并进行相应的经济学解释。最后，从审计监督

视角给出了反欺诈政策建议。结论显示，审计成本、情绪因素都对双方决策行为具有重要影响，审计效率越

高，审计成本越低，农户情绪越悲观，则欺诈行为发生的可能性越小。
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一、引　言

２０２１年中央一号文件提出充分扩大水稻、小
麦、玉米三大粮食作物包含人工成本在内的完全成
本保险及种植收入保险试点范围，充分发挥“保险＋
期货”在助力乡村振兴及产业发展中的作用。然而，
农业保险领域涉嫌重复投保、虚构保险标的、虚假理
赔、先出险后投保、同一账户接收多人赔款等欺诈行
为时有发生，严重阻碍了农业保险市场正常运行。
保险欺诈一直是保险业顽疾，全球每年保险欺诈额
约占保险业赔款总额的２０％～３０％。２０２１年７月

６日，国务院政策例行吹风会上，财政部金融司司长
王克冰提出，将请审计部门加大对农业保险的督查
力度，遇到虚假理赔、套取补贴等欺诈行为，发现一
起、查处一起。
保险欺诈问题是业界、学术界和政府共同关注

的热点。近２０年来，国内外对保险欺诈问题的学术
研究重点包括如下三方面：一是对保险欺诈风险的
识别、检测、度量及控制；二是从博弈视角讨论参与
人的均衡博弈策略，设计最优反保险欺诈合约；三是
保险欺诈行为的监督与治理。已有文献尝试用不同
方法对欺诈风险进行分析和检测。如针对汽车保险
领域的欺诈行为，利用ＢＰ（ｂａｃｋ　ｐｒｏｐａｇａｔｉｏｎ）神经

网络方法［１，２］、Ｂａｇｇｉｎｇ集成方法［３］进行欺诈风险识
别研究，利用区块链技术控制汽车保险欺诈行为［４］。
也有文献探讨了大数据背景下农业保险反欺诈相关

性异常值检测、合谋关系检测方式以及机器学习检
测技术，提出农业保险欺诈风险检测可以运用数据
挖掘技术［５］。关于保险欺诈风险度量，也可以利用
蒙特卡洛（ＭＣＭＣ）方法来测度财产保险欺诈风
险［６］。还有文献从实证视角研究商业健康保险各欺
诈因子对欺诈行为的影响［７］。
保险欺诈与反欺诈内生就是一个博弈过程。博

弈参与方根据自身拥有信息量以及在评估对方决策

基础上，做出最优选择。已有文献针对不同欺诈主
体存在的保险欺诈现象分别做了大量的探讨。如考
虑投保人欺诈［８－１０］、保险人欺诈［１１］，以及保险代理
人和投保人之间的共谋欺诈问题［１２］。也有文献关
注审计成本和欺诈成本在最优保险契约设计中的作

用效果，如对欺诈行为需付出成本的确定性审计及
随机审计情形［１３－１５］，以及需付出成本掩盖欺诈情
形［１６］。
农业保险事关国家乡村振兴战略，一直都是学

者们研究的重要领域。如从博弈视角对农业保险主
体行为进行分析［１７］，从理论和实证两个层面研究中
国农业保险保障水平如何提升［１８］。还有文献指出
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气象指数保险可以发挥农业保险的收入支持功能，
但其风险管理作用有限［１９］。另有一些文献从审计
监督视角研究农业保险问题，如探讨种植业保险审
计方法及对策［２０］，农业保险绩效审计［２１］，农业保险
合规专项审计［２２］。但是，这些文献没有从审计博弈
视角去研究农业保险领域的反欺诈问题，也没有从
内部审计视角对农业保险欺诈风险治理进行理论分

析。保险业务理赔审核与保险审计监督的概念和功
能定位是不同的。农业保险的政策性属性及市场运
作模式使得农业保险应由谁监督管理、监管谁、监管
什么成为一个难题［２３］。
近年来，审计博弈理论及其在不同场景的应用

也是学者们研究的热点问题之一。事实上，无论何
种类型的审计监督，在技术方法上都可以视为一种
博弈行为。有关审计博弈理论的研究主要有政府审
计效应博弈分析、风险条件下的审计博弈分析以及
审计者基于声誉理论的审计博弈分析等。如有文献
指出审计风险的产生来源于信息不对称，提出提高
国家审计质量以及控制审计风险应对措施［２４］。
本文利用博弈分析、情绪秩依效用建模以及

ＭＡＴＬＡＢ数值模拟等方法研究反保险欺诈审计博
弈问题，首次将情绪因子引入夸大损失的农业保险
欺诈问题研究中。基于秩依效用理论，构建保险机
构－投保人欺诈审计博弈模型。阐述了农业保险欺
诈风险及审计依据，分析了情绪、审计成本和罚金等
因素对欺诈、审计决策的影响。

二、农业保险欺诈审计理论分析

农业保险业务上由银保监部门负责监管，财政
部门等其他相关部门需按照各自的职责，协同推进
农业保险工作。审计是一种具有经济监督、经济评
价和经济鉴证基本职能的独立监督活动。农业保险
反欺诈需要加强和拓展保险机构第三道防线内部审

计的功能和作用范围。保险机构内部审计是一种独
立、客观的确认和咨询活动，它通过运用系统化和规
范化的方法，审查、评价并改善保险机构的业务活
动、内部控制和风险管理的适当性和有效性，以促进
保险机构完善治理、增加价值和实现目标。保险机
构内部审计反欺诈可通过对可疑赔案以及典型的已

结赔案进行审计抽样，审核、评估保险机构经营农业
保险行为和内部控制活动的健全性，提高欺诈风险
应对措施的有效性，以促进保险机构完善反欺诈治
理、增加价值和实现农业保险稳健运营目标。政府
审计全覆盖意味着应审尽审，公共资金投向哪里，政

府审计活动就延伸到何处。２０２１年６月２２日，中
央审计委员会、审计署印发的《“十四五”国家审计工
作发展规划》中也提出用审计的手段帮助落实农业
保险政策，推进农业农村改革任务。２０２１年１０月

２３日，新修订《中华人民共和国审计法》第二十四条
指出审计机关要对公共资金的财务收支，进行审计
监督。
保险欺诈是农业保险市场机体上的毒瘤，保险

机构反保险欺诈体系既包含内部控制和风险管理相

关部门反欺诈，也包括内部审计反欺诈。原中国保
监会印发的《反保险欺诈指引》要求保险机构根据内
部审计结果调整和完善欺诈风险管理政策。《保险
机构内部审计工作规范》要求内部审计部门和内部
审计人员应全面关注保险机构的风险，以风险为导
向组织实施内部审计。审计制度的客观存在，其内
生具有一种震慑功能，对农户潜在欺诈行为会产生
制约作用。审计制度依法履行监督职责，使得农户
或农业生产组织会考虑到欺诈行为被审查出的机会

成本，从而减少欺诈行为。保险机构可以从结案前
审计入手，对正在处理的农业保险赔案，通过审计抽
样，调取少数疑案进行调查分析。还可以从结案后
审计入手，对典型的已决赔案从报案、查勘、定损到
赔付等有可能导致欺诈发生的环节进行复核审计。
充分发挥内部审计反欺诈的专业性、稳定性、针对性
和有效性的优势，协同内部控制、风险管理有关部门
合力控制各种欺诈行为发生，避免经济损失，保证保
险机构正常运行，推进农业保险高质量发展。

三、情绪秩依效用理论（ＲＤＵ）

（一）情绪影响机理分析
期望效用理论为理性人在不确定性环境下风险

决策建立了一种普遍接受的行为准则。然而，学者
们发现人们并非完全按照期望效用理论进行决策，
决策还与行为习惯、心理特征、情绪等因素有关，如
著名的圣彼得堡悖论与阿莱悖论明显与期望效用相

抵触。
保险欺诈是农户的一种非道德行为。欺诈决策

必然受到农户自身情绪的影响，进而对整个保险行
业运行产生影响，最终传导到每一个农业保险参与
者的最终效用。情绪秩依效用理论对分析农业保险
中农户不遵循期望效用准则的欺诈行为决策提供了

一个有用的工具［２５］。这个理论仍然是一种基数效
用理论，但又不同于基于客观概率加权的传统期望
效用理论，它允许效用计算不再完全以客观概率为

５３
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权重，而是以对客观概率扭曲后的值为权重。期望
效用理论的不足之处在于，决策者价值函数的计算
中，具有相同概率的结果将赋予相同的权重，而不管
该结果本身的大小。决策者的有限理性行为普遍违
反了期望效用理论基本原则，其决策权重与其心理
因素具有不可忽视的联系，结果本身的大小将影响
决策权重。比如对极值赋予的权重可能大于其客观
概率。因此，情绪秩依效用理论更能解释人们有限
理性的行为习惯和心理特点对风险决策的影响。在
保险欺诈审计决策中，其作用机理可做如下解释。
当农业保险反欺诈机制比较健全或者反欺诈审

计资源投入较多时，农户群体对欺诈环境将怀有悲
观情绪，农户认为由欺诈行为得到的超额损失赔偿
将会小于因欺诈而可能面临的罚金。此时，农户会
减少自身的欺诈行为。而当农业保险反欺诈机制不
完善或者反欺诈审计资源投入不足时，农户群体对
欺诈环境将怀有乐观情绪，农户认为由欺诈行为得
到的超额损失赔偿将会大于因欺诈而可能面临的罚

金。此时，农户自身的欺诈行为将会增加。
当农户群体欺诈现象比较多时，保险人对农业

保险经营环境将持有悲观情绪，保险人认为审计资
源的投入成本会远小于审计反欺诈减少的超额损失

赔偿支付。此时，保险人将会增加其审计投入。而
当农户群体欺诈现象较少时，保险人对农业保险经
营环境将持有乐观情绪，保险人认为审计资源的投
入成本会远大于审计反欺诈减少的超额损失赔偿支

付。此时，保险人将会减少其审计投入。下面给出
情绪秩依效用模型构造过程。

（二）情绪秩依效用模型构建
设Ｘ为定义在概率空间 （Ω，Ｆ，Ｐ）的离散型随

机变量，不妨假设离散型数值 ｛ｘｉ，ｉ＝１，２，…，ｎ｝，
设按降序排列：ｘ１ ＞ｘ２ ＞ … ＞ｘｎ ，服从如下概率
分布：

ｐ（ｘｉ）＝Ｐ　Ｘ＝ｘ｛ ｝ｉ ，ｉ＝１，２，…，ｎ （１）
则可定义其累积概率分布ｑｉ为：

ｑｉ＝Ｐ　Ｘ≤ｘ｛ ｝ｉ ＝∑
ｎ

ｊ＝ｉ
ｐｊ，ｉ＝１，２，…，ｎ （２）

其中，ｑｉ为随机变量Ｘ 取第ｉ个值ｘｉ 的秩位
（ｒａｎｋｉｎｇ　ｐｏｓｉｔｉｏｎ）。显然，ｘｉ 越大，意味着累积概
率越大，则其秩位越高。假设决策者的主观效用价
值评估过程与其心理情绪因素有关，最终决策权重
被定义为扭曲后累积概率差分：

π（ｘｉ）＝ｗ（∑
ｉ

ｊ＝１
ｐｊ）－ｗ（∑

ｉ－１

ｊ＝１
ｐｊ）＝

　ｗ（ｐｉ＋１－ｑｉ）－ｗ（１－ｑｉ），

ｉ＝１，２，…，ｎ （３）
其中，ｗ（·）为情绪函数，是一个单调递增函

数，且有ｗ（０）＝０，ｗ（１）＝１，它对客观概率扭曲程
度的形状即可描述和反映决策者的悲观或乐观

情绪。
假设效用函数ｕ（ｘ）的不同类型刻画了博弈双

方处理风险的不同态度，包括风险厌恶型、风险喜好
型及风险中性型三类。这里的风险态度有别于本文
所引入的心理情绪因素。设欺诈博弈双方具有风险
中性态度，其具有的效用函数ｕ（ｘ）＝ｘ。若假设博
弈双方的目标是最大化自身的财富效用，则秩依效
用模型为：

Ｕ（ｘ）＝∑
ｎ

ｉ＝１
π（ｘｉ）ｕ（ｘｉ） （４）

四、反欺诈审计博弈决策分析

（一）模型基本假设
假设农业保险市场上存在保险产品供给方即保

险机构，或称为保险人，需求方即农户或农业生产组
织，或称为投保人，以及政府相关部门这三类参与
人。政府相关部门不参与农业保险的具体运营过
程，但是通过保费直补形式引导农户投保。此外，通
过给予营业税、所得税减免等政策鼓励保险机构积
极经营农业保险，推动农业保险市场健康发展，增强
农业抗风险能力。保险机构在经营农业保险过程
中，欺诈问题如影随形，严重阻碍了农业保险市场的
正常运行。保险机构需建立有效反欺诈机制，加大
审计核查力度，才能促进农业保险经营效益提升。
内部控制、风险管理以及内部审计是保险机构抵御
欺诈风险的三道防线，本文将从保险机构内部审计
即第三道防线的视角，构建农户与保险机构之间的
审计博弈模型。
在农业保险领域典型的欺诈行为是夸大损失严

重程度或虚假理赔。下面构建夸大损失严重程度的
反欺诈审计博弈模型。不妨设农业保险经营博弈双
方分别为保险人（保险机构，记为Ｉ）和投保人（农户
或农业生产经营组织，记为Ａ），保险人与农户建立
如下保险合约关系：保险人收取保费Ｚ（政策性农
业保险有政府财税优惠及资金补贴支持）。目前，国
内对农户的支持使用保费补贴形式，设补贴率为１
－ｔ，则农户自身只需缴纳保费ｔＺ。若农户遭遇的
损失Ｄ处于责任范围内，在无欺诈时将获得足额赔
付Ｄ。若农户采取欺诈行为，设夸大损失比率为
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ｋ，则可能获得的赔付为Ｄ（１＋ｋ）。保险人可以选
择对理赔开展赔案审计和不审计两种策略，设其混
合策略为 （β，１－β），即β是审计概率，相应的１－β
是不审计概率。设Ｃ是开展审计产生的成本，且小
于Ｄｋ，即审计成本小于因农户欺诈而多支出的赔
付。若审计成本大于因审计而减少的赔付支出，则
保险人将没有动力开展审计。农户可以选择不欺诈
或者夸大索赔额欺诈，设其混合策略是 （α，１－α），
即α是欺诈概率，相应的１－α是不欺诈概率。若被
审计出存在欺诈行为，则面临的罚金为Ｆ。农户所
受到的处罚，可指结案前的处罚，也可指结案后被诉
讼追偿的处罚。因保险机构并不拥有处罚权，所以
保险机构并不能获取这项罚金，不妨设罚金收归国
有。事实上，这里的罚金也可代表农户的声誉受损
等间接损失，比如下次投保时将面临保费上涨、拒保
等。当然保险机构也不能因此直接获益，这更切合
结案后审计情形。因此，建立保险人与农户的支付
矩阵，见表１。

表１　保险人与农户的支付矩阵

农户
保险人

审计 不审计

欺诈 Ｄ－ｔＺ－Ｆ，Ｚ－Ｄ－Ｃ　 Ｄ（１＋ｋ）－ｔＺ，Ｚ－Ｄ（１＋ｋ）

不欺诈 Ｄ－ｔＺ，Ｚ－Ｄ－Ｃ　 Ｄ－ｔＺ，Ｚ－Ｄ

（二）无情绪因子时的博弈分析
先考虑不存在情绪因子时的保险人与农户的静

态博弈情形。给定农户的欺诈策略α，保险人选择
审计（β＝１）和不审计（β＝０）时的期望收益分别
为：

πＩ（α，１）＝Ｚ－Ｄ－Ｃ （５）

πＩ（α，０）＝Ｚ－Ｄ－Ｄｋα （６）
农户欺诈决策的制定会充分考虑保险人是否采

取审计行动，其最优策略应该是使得保险人在采取
审计行动和不采取审计行动时所获得的期望收益相

等，即欺诈策略满足如下等式：

πＩ（α，１）＝πＩ（α，０） （７）
由式（７）可得农户最优欺诈策略：

α＊ ＝Ｃ／（Ｄｋ） （８）
给定审计策略β，农户选择欺诈（α＝１）和不

欺诈（α＝０）时的期望收益分别为：

πＡ（１，β）＝Ｄ－ｔＺ＋Ｄｋ－（Ｆ＋Ｄｋ）β （９）

πＡ（０，β）＝Ｄ－ｔＺ （１０）
同理，农户欺诈决策的制定会充分考虑保险人

是否采取审计行动，其最优策略应该是使得保险人

在采取审计行动和不采取审计行动时所获得的期望

收益相等，即欺诈策略满足如下等式：

πＡ（１，β）＝πＡ（０，β） （１１）
由式（１１）可得保险机构最优审计策略：

β＊ ＝Ｄｋ／（Ｆ＋Ｄｋ） （１２）
（三）基于情绪因子的ＲＤＵ博弈分析
假设农户及保险人的情绪权重函数是对客观概

率的主观情绪评价函数，分别为

ｗＡ（ｐ）＝ｐｒ１，ｗＩ（ｐ）＝ｐｒ２，ｒ１ ＞０，ｒ２ ＞０
（１３）

其中，参数ｒ１，ｒ２分别表示农户及保险人的情绪
指数，刻画了对初始客观概率ｐ的扭曲程度。这里
的初始概率是农户或者保险人获得各种可能收益所

对应的客观概率。参与人的目标价值函数不再是以
客观概率ｐ计算的期望效用，而是基于情绪函数的
秩依效用。情绪函数ｗ（·）的弯曲程度恰好可以刻
画参与人的情绪因素。
当０＜ｒｉ＜１（ｉ＝１，２）时，称决策者具有悲观

情绪，概率值ｐ越小，其悲观情绪越严重。易知，情
绪函数的一阶和二阶导数分别为ｗ′（·）＞０，ｗ″（·）

＜０，即曲线是单调递增且是上凸的。此时，决策权
重函数的一、二阶导数为π′（·）＞０，π″（·）＜０。若
将决策权重函数π（·）视为秩位ｑ的函数，其一阶导
数π′（ｑ）＝ ｗ′（１－ｑ）－ｗ′（ｐ＋１－ｑ），显然当

ｗ″（·）＜０时，π′（ｘ）＞０，即当ｗ（·）是上凸函数
时，权重是秩位的单调递增函数。参数ｒｉ（ｉ＝１，２）
取值越小，情绪曲线越上凸，概率扭曲现象越严重。
这说明参与人对小概率事件更敏感，对自身缺乏自
信，也难以评估对方的行为决策。已有不少文献利
用秩依效用理论研究其他领域问题，但没有很好地
叙述参与人的主观效用与秩位的关系。Ｑｕｉｇｇｉｎ最
初将这类效用命名为预期效用，后来有学者用秩依
效用（ＲＤＵ）及秩依期望效用（ｒａｎｋ　ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｅｘ－
ｐｅｃｔｅｄ　ｕｔｉｌｉｔｙ，ＲＤＥＵ）［２６，２７］来命名。本文采用秩依
效用（ＲＤＵ）命名，去掉期望二字，更能体现不同于
基于客观概率的期望效用。
当ｒｉ＞１（ｉ＝１，２）时，称参决策者具有乐观情

绪，若概率值ｐ越大，则意味着乐观情绪越高昂。此
时，情绪函数的一、二阶导数分别为 ｗ′（ｐ）＞０，

ｗ″（ｐ）＞０，即曲线是单调递增且是下凸的。此时，
决策权重函数的一、二阶导数为π′（ｐ）＞０，π″（ｐ）＞
０。情绪曲线随着参数ｒｉ（ｉ＝１，２）取值的变大，下
凸度越明显，概率扭曲现象则更严重。这说明参与
人表现出对大概率事件发生更强的敏感性，但是容
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易忽略小概率事件发生的倾向。此时，参与人对自
身产生自信，也能较准确地评估对方的行为决策。
当ｒｉ＝１（ｉ＝１，２）时，称参与人不具有情绪倾

向，处于理性状态。此时，即可转化为上一小节中无
情绪因子情形的博弈分析。
设随机变量Ｘ，Ｙ 分别为农户与保险人的收益。

根据表１可知，每个参与者都有三种可能收益。根
据秩依效用理论可得农户与保险人收益对应的概率

分布、秩位以及最终决策权重，具体见表２和表３。
表２　农户收益Ｘ对应的概率分布、秩位及权重

收益ｘｉ 概率ｐｉ 秩位ｑｉ 决策权重πＡ（ｘｉ）

Ｄ（１＋ｋ）－ｔＺ α（１－β） １　 ｗＡ（α（１－β））－ｗＡ（０）

Ｄ－ｔＺ　 １－α １－α（１－β） ｗＡ（１－αβ）－ｗＡ（α（１－β））

Ｄ－ｔＺ－Ｆ αβ αβ ｗＡ（１）－ｗＡ（１－αβ）

表３　保险人收益Ｙ 对应的概率分布、秩位及权重

收益ｙｉ 概率ｐｉ 秩位ｑｉ 决策权重πＩ（ｙｉ）

Ｚ－Ｄ （１－α）（１－β） １　 ｗＩ（（１－α）（１－β））－ｗＩ（０）

Ｚ－Ｄ－Ｃ β α＋（１－α）β
ｗＩ（１－α（１－β））－
ｗＩ（（１－α）（１－β））

Ｚ－Ｄ（１＋ｋ） α（１－β） α（１－β） ｗＩ（１）－ｗＩ（１－α（１－β））

由式（４）可得农户收益所对应的秩依效用
（ＲＤＵ）为：

Ｕ （α，β）Ａ ＝ＤｋｗＡ（α（１－β））＋
　ＦｗＡ（１－αβ）＋（Ｄ－ｔＺ－Ｆ） （１４）

同理，保险人收益的秩依效用（ＲＤＵ）为：

Ｕ （α，β）Ｉ ＝ （Ｄｋ－Ｃ）ｗＩ（１－α（１－β））＋
　ＣｗＩ（（１－α）（１－β））＋（Ｚ－Ｄ（１＋ｋ））

（１５）

由于参与人的决策目标是最大化其秩依效用，

由式（１４）对农户秩依效用关于α求导可得：

∂Ｕ （α，β）Ａ／∂α＝ （１－β）Ｄｋｗ
′
Ａ（α（１－β））－

　βＦｗ
′
Ａ（１－αβ） （１６）

由式（１５）对保险人秩依效用关于β求导可得：

∂Ｕ （α，β）Ｉ／∂β＝α（Ｄｋ－Ｃ）ｗ
′
Ｉ（１－α（１－β））－

　（１－α）Ｃｗ′Ｉ（（１－α）（１－β）） （１７）

将ｗＡ（ｐ）＝ｐｒ１ ，ｗＩ（ｐ）＝ｐｒ２ 代入式（１６）、式
（１７），令其一阶偏导数为０可得：

（１－β）Ｄｋ（α（１－β））ｒ１－１－
　βＦ（１－αβ）ｒ１－１＝０ （１８）

（１－α）Ｃ（（１－α）（１－β））ｒ２－１－α（Ｄｋ－

　Ｃ）（１－α（１－β））ｒ２－１＝０ （１９）
可以看出，式（１８）和式（１９）组成的方程组属于

超越方程形式，通常无法获得解析解，但本文仍然可
以通过分情形讨论及数值算例，获得相应的结论。
情形１　博弈双方均无情绪。此时，ｒ１ ＝ｒ２ ＝

１，代入式（１８）和式 （１９）可得：
（１－β）Ｄｋ－βＦ ＝０ （２０）

α（Ｄｋ－Ｃ）－（１－α）Ｃ＝０ （２１）

简单计算即可得双方混合纳什均衡解为：

（α＊，β＊）＝
Ｃ
Ｄｋ
， Ｄｋ
Ｄｋ＋（ ）Ｆ （２２）

这与传统无情绪因子博弈模型中的博弈双方最

优决策是一致的。此时，农户关于保险人的反应函
数为：

α＝

０， β＞Ｄｋ／（Ｆ＋Ｄｋ）
［０，１］，β＝Ｄｋ／（Ｆ＋Ｄｋ）

１， β＜Ｄｋ／（Ｆ＋Ｄｋ
■
■

■ ）

（２３）

保险人关于农户的反应函数为：

β＝

０， α＜Ｃ／（Ｄｋ）
［０，１］，α＝Ｃ／（Ｄｋ）

１， α＞Ｃ／（Ｄｋ
■
■

■ ）

（２４）

情形２　保险人理性、农户具有情绪。此时，

ｒ１ ≠１，ｒ２ ＝１。保险人作为农业保险经营方，其目
的是高质量地开展农业保险业务，扩大市场占有率，

赚取合理的利润，一定程度上符合理性人特征要求。

当然，同样也可假设农户理性而保险人具有情绪，讨
论是类似的。因此，此时农户及保险人相应的反应
函数分别为：

α＝

０， β＝１

β＋（１－β）
（１－β）
β

Ｄｋ［ ］Ｆ １
ｒ１－｛ ｝１ －１，β∈ （０，１）

１， β＝

■

■

■ ０
（２５）

β＝

０， α＜Ｃ／（Ｄｋ）
［０，１］，α＝Ｃ／（Ｄｋ）

１， α＞Ｃ／（Ｄｋ
■
■

■ ）

（２６）

情形３　保险人及农户双方具有情绪。此时，

ｒ１ ≠１，ｒ２ ≠１，农户及保险人相应的反应函数分别
为：

α＝

０， β＝１

β＋（１－β）
（１－β）
β

Ｄｋ［ ］Ｆ １
ｒ１－｛ ｝１ －１，β∈ （０，１）

１， β＝

■

■

■ ０
（２７）
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β＝

０， α＝０

１－ α＋（１－α） １－αα
Ｃ

Ｄｋ－［ ］Ｃ １
ｒ２－｛ ｝１ －１，α∈ （０，１）

１， α＝

■

■

■ １
（２８）

（四）数值算例及经济学分析
为进一步细致分析情绪因素对农户和保险人博

弈策略影响的规律特征，针对双方都具有情绪情形，
利用 ＭＡＴＬＡＢ做数值算例，进一步作图并进行经
济学分析。基于各参数的经济学内涵，借鉴已有文
献［１５］同时做归一化处理，假设农户遭受的损失额
Ｄ＝０.７，农户夸大损失比率为ｋ＝０.１，保险人审
计产生的成本Ｃ＝０.０５，农户因欺诈受到的处罚
Ｆ＝０.０２。简单计算即可得关键点的数值，即有
Ｃ／（Ｄｋ）＝０.７１４３（＜１），Ｃ／（Ｄｋ－Ｃ）＝２.５，Ｄｋ／
Ｆ＝３.５，Ｄｋ／（Ｆ＋Ｄｋ）＝０.７７７８（＜１）。情绪系数
取值借鉴洪开荣等［２８］的研究，当ｒｉ ∈ （０，１）时，悲
观情绪随着数值变小而变得更重；取值为ｒｉ ∈ （１，

＋∞）时，乐观情绪随着数值变大而变得更盛。
（１）考察博弈双方参与人情绪、审计成本、罚金

对博弈决策的影响，各参数的默认数值与和前面一
致。首先，将保险人的审计决策视为其情绪因子的
函数，研究保险人情绪对其自身审计策略的作用规
律，求其一阶导数可得保险人审计概率关于其情绪
因子递减。具体如图１和图２所示。

图１　保险人悲观情绪时审计策略变化

由图１和图２可见，当投保农户群体的欺诈概
率α大于临界值Ｃ／（Ｄｋ）＝０.７１４３时，保险人对市
场经营环境持有悲观情绪 （ｒ２ ＜１），认为农户群体
欺诈概率很大。此时，保险人随着情绪参数变大而
变得越理性，则其审计概率β也越大，即审计决策是
其情绪指数的递增函数。当投保农户的欺诈概率α
小于临界值０.７１４３时，保险人则对农险市场环境持

有乐观的情绪 （ｒ２ ＞１），投保农户群体欺诈概率较
小。保险人随着情绪参数变大而变得越乐观，则其
审计概率β也越小，即审计决策是其情绪指数的递
减函数。

图２　保险人乐观情绪时审计策略变化

图１和图２也说明，当投保农户群体欺诈概率
超过临界值时，保险人持有悲观情绪，意识到投保农
户群体欺诈概率整体上较大，保险人进行审计付出
的成本会远小于因审计而可以减少的额外损失补偿

索赔，保险人将尽量甄别出农户的欺诈活动。因此，
其审计概率也将随欺诈概率的增大而增大。当农户
群体欺诈可能性小于临界值的时候，保险人持有乐

观情绪，意识到农户群体欺诈可能性整体上较小，欺
诈对保险机构造成的额外损失补偿索赔也在可以接

受的范围之内，公司对欺诈现象治理不会投入太多
精力，这将降低额外的审计费用，保险人的审计概率
反而随欺诈概率增大而减小。

（２）将农户的欺诈决策视为其情绪因子的函数，

研究农户情绪对其自身欺诈策略的作用规律，求其
一阶导数可得农户欺诈概率关于其情绪因子递减。

具体如图３和图４所示。

图３和图４表明，当保险人的审计概率β大于
临界值Ｄｋ／（Ｆ＋Ｄｋ）＝０.７７７８时，投保农户群体对
农业保险市场审计监督环境持有悲观的情绪 （ｒ１ ＜
１），认为保险机构的内部控制制度较好，审计监督
可能性很大。当情绪参数值越大时，农户随着情绪
参数值变大而变得更理性，则其欺诈概率α也越小，
即欺诈决策是其情绪指数的递减函数。当保险人的
审计概率β小于临界值０．７７７８时，投保农户群体对
农业保险市场审计监督环境持有乐观的情绪 （ｒ１ ＞
１），会认为保险机构反欺诈资源投入不足，审计监
督的概率较小。当情绪参数值越大时，农户随着情
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绪参数值变大而变得越乐观，其欺诈概率α也越大，
即欺诈决策是其情绪指数的递增函数。

图３　农户悲观情绪时欺诈策略变化

图４　农户乐观情绪时欺诈策略变化

图３和图４也说明，当保险人审计概率超过临

界值时，投保农户群体持有悲观情绪，意识到保险人

审计概率整体上较大，投保农户群体进行欺诈可能

得到的夸大损失赔偿金部分会小于因欺诈而可能面

临的罚金。投保农户将尽量控制自己的欺诈行为，

减少可能的有形或无形的处罚。因此，其欺诈概率

也将随审计概率的增大而减小。当保险人审计概率

小于临界值时，投保农户群体持有乐观情绪，意识到

保险人审计概率整体上较小，投保农户群体进行欺

诈可能得到的夸大损失赔偿金部分会大于因欺诈而

可能面临的罚金。保险人审计概率相对较大时，投

保农户反而希望通过增大欺诈概率获得更多的收

益。因此，其欺诈概率也将随审计概率的增大而

增大。

五、结论及政策建议

通过情绪秩依效用理论，将情绪因素嵌入农业

保险欺诈风险审计博弈理论分析框架，获得了农户

及保险机构双方博弈行为最优策略表达式。本文研

究结论表明，情绪因素、审计成本、欺诈成本、补贴方

式都对双方决策行为具有重要影响。保险人悲观

时，其审计概率随自身情绪指数的增大而增大；保险

人乐观时，其审计概率随自身情绪指数的增大而减

小。投保人悲观时，其欺诈概率随自身情绪指数的

增大而减小；投保人乐观时，其欺诈概率随自身情绪

指数的增大而增大。审计效率越高，审计成本越小，

审计资源投入越多，农户对欺诈环境越悲观，则农户

发生欺诈行为的可能性越小。反之，审计效率越低，

审计成本越大，审计资源投入越少，农户对欺诈环境

越乐观，认为欺诈获益的可能性越大，则农户发生欺

诈行为的可能性越大。农户欺诈行为面临的处罚越

大，则农户欺诈行为发生的概率越小。但是，保费直

接比率补贴模式对于降低农户欺诈行为的发生概率

不起作用。

发挥审计监督反欺诈功能有助于提升政策落实

执行效率，推进农业保险高质量发展。具体可以从

以下三方面着手：一是提高审计质量和效率，降低审

计成本，加大审计投入，调整补贴模式。在大数据环

境下，加大推进人工智能、云计算、区块链、机器学习

等科技手段和技术方法在农业保险反欺诈领域的运

用力度。二是开启事前、事中与事后全过程跟踪审

计模式。把审计关口往前移，拓宽审计范围，增强审

查活动与经营的紧密性，构建事前风险防预、事中风

险控制及事后风险纠偏协同配合的审计监督模式。

三是构建内部审计、国家审计及社会审计三位一体

审计联动机制。
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引言
2023年10月，国家金融监督管理总局发布《系

统重要性保险公司评估办法》，为识别系统重要性

保险公司，实施差异化监管，降低发生重大风险的

可能性，防范系统性风险提供了政策指导。习近平

总书记曾在2019年中共中央政治局第十三次集体

学习会议上提出：“防范化解金融风险特别是防止

发生系统性金融风险，是金融工作的根本性任务。”

2024年1月，习近平总书记在省部级主要领导干部

推动金融高质量发展专题研讨班上的讲话指出，

“防范化解系统性风险是防控风险的重中之重”“对

系统性风险要有认定办法”。

所谓系统性金融风险就是在金融体系中，某个

重要的环节发生问题从而引发一系列不受控的重

大风险，其对经济体系将产生重大冲击甚至影响国

际金融市场稳定性。系统性金融风险会导致金融

市场的全局性危机爆发，且具有诱发性、急剧性、传

染性、波及性、危害性（赵丽、龙悦，2023），由于其传

染性较强，看似一个微小事件的发生可能会蔓延至

全社会。保险业作为现代金融体系的重要支柱，如

何防范保险业系统性风险既是保险监管研究的热

点问题，也是促进保险业持续发展的现实课题。

一、保险业系统性风险与分类监管导向
（一）系统性金融风险

系统性金融风险内涵存在多种学术视角。从

风险传染机制看，其本质是突发冲击通过金融机构

关联网络形成多米诺效应，在短期内引发风险指数

级扩散的概率性事件；基于金融功能理论视角，该

风险可被重构为信息传导机制受阻导致金融体系

核心功能阶段性失效的危机形态；从危害域分析框

架看，其特征表现为风险事件突破单一机构边界，
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演化为威胁整个金融架构稳定性的全局性危机；通

过实体经济传导路径揭示，初始冲击经信息扭曲、

资产价格联动、信贷紧缩等渠道形成反馈循环，最

终引致实体经济产出收缩与螺旋式恶化。尽管学

界尚未形成统一范式，但综合上述可将系统性金融

风险定义为由特定机构或事件触发，经多维传导路

径扩散至整个金融体系，并最终危及宏观经济稳定

与实体经济发展的复合型危机形态。

系统性金融风险的产生原因主要有金融体系

内生制度缺陷及脆弱性，如高杠杆率、信息不对称

性、顺周期性等，以及监管不到位、混业经营与过度

金融创新等（胡利琴等，2024）。其后果可能导致整

个金融系统的崩溃，金融市场服务功能被迫切断。

由于其传染性，除了金融市场本身，其他外部机构

也可能受到牵连，并会对社会财富与实体经济产生

严重的负外部性。

（二）保险业系统性风险

保险业系统性风险对金融稳定有潜在威胁。

保险业作为中国金融体系的三大支柱之一，在国民

经济运行中承担着风险分散与经济补偿的关键功

能。与此同时，保险业系统性风险作为系统性金融

风险的重要构成维度，其风险溢出效应可能通过跨

市场传染机制对整体金融稳定形成潜在威胁。在

金融市场的风险传染中，保险业是整个网络中连接

银行业与证券业的重要媒介（王耀东等，2021），这

种媒介属性增加了保险业引发系统性风险的可能

性。原中国保监会将保险业系统性风险定义为单

个或多个保险机构的内部因素、保险市场和保险业

外部的不确定性因素导致保险机构发生重大风险

事件并难以维持经营，继而引发保险系统发生剧烈

波动或危机，甚至将其负面效应传染至金融体系和

实体经济，最终造成重大不利影响的风险。

保险业系统性风险来源可以划分为系统重要

性保险公司与其他中小型保险公司。系统重要性

保险公司通常指的是那些规模大、业务复杂、与其

他金融机构关联性强的保险公司。这些公司一旦

发生风险事件，就会对整个金融体系产生重大影

响。中小型保险公司虽然个体规模较小，但数量众

多，在整个保险市场中的集体行为和潜在的风险暴

露可能会对整个金融系统产生影响。

保险业核心业务不易产生系统性风险，非核心

保险业务或保险机构从事的银行金融业务则是系

统性风险最主要的产生原因（朱衡、卓志，2019），而

经营高风险的结构化金融业务的公司更易受经济

下行的影响（Baluch et al.，2011）。在经济下行的时

期，特别是经济极端恶化时，非核心业务的大量开

展会显著放大经济波动对系统性风险的影响（宋凌

峰、肖雅慧，2018）。随着保险公司业务逐步拓展至

投资管理、风险转移衍生业务、资本基金与流动性

管理、信用保证保险等多个层面，非传统业务日益

增多，业务复杂性增大，市场风险、操作风险、流动

性风险甚至声誉风险逐渐浮出水面，其影响甚至会

扩散至整个体系。

（三）分类监管导向

2024年国务院印发《关于加强监管防范风险推

动保险业高质量发展的若干意见》，提出中国保险

业需要强化分级分类监管，为保险业系统性风险的

防范化解提供了新导向。分类监管是指根据保险

公司的规模体量、业务类别、风险类型等因素，将保

险公司划分为不同的类别，并针对不同类别实施差

异化监管措施与监管标准。这种监管方式旨在提

高监管的针对性与有效性，以达到促进保险业健康

发展、防范保险业系统性风险的目的。

对于中国庞大的保险体系，实行分类监管能最

大程度优化保险市场资源配置的效率，切实矫正经

营理念、风险偏好。为了推动保险业更加健康发

展，维护中国金融体系的稳定性，中国出台了一系

列关于分类监管的政策文件（见表1）。
综合表 1政策文件，政策主要落脚点在于推进

财产险、人身险公司差异化监管，完善系统重要性

保险公司监管框架以防范风险、促进保险业发展。

为了推进财产保险公司的差异化监管，原银保监会

于 2020年发布了《关于开展财产保险公司差异化

监管书面调研的通知》，明确提出需要根据不同类

型公司的具体情况实施差异化监管措施，以此激励

财产保险公司朝着专业化和精细化的发展方向前

进。为了进一步加强对人身保险公司的监管，优化

监管资源的分配，2024年国家金融监督管理总局正
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式出台了《人身保险公司监管评级办法》，强调了加

强人身保险公司分类监管的重要性，并提出增强监

管评级结果的应用，对不同分类的人身保险公司实

施相应的监管政策或措施。此外，为完善系统重要

性金融机构监管框架，建立系统重要性保险公司评

估与识别机制，2023年10月，中国人民银行同国家

金融监督管理总局发布《系统重要性保险公司评估

办法》，明确对系统重要性保险公司进行分类监管，

以降低其发生重大风险的可能性，防范系统性金融

风险，助力中国由保险大国迈向保险强国。

二、系统重要性保险公司
根据 FSB、IMF和 BIS的报告①，系统性风险的

来源是系统重要性机构、市场和交易工具，尤其是

①出自“Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Instruments, and Markets: Initial Considerations”，于2009年由国际货币

基金组织（IMF）、国际清算银行（BIS）和金融稳定委员会（FSB）共同准备的，提交给G20财政部部长和中央银行行长的报告。https：//www.fsb.org/

2009/11/r_091107d/。

表1 近年有关分类监管的部分文件及主要内容

时间

2008年12月

2015年8月

2018年3月

2020年7月

2021年1月

2021年12月

2022年7月

2023年2月

2023年2月

2023年9月

2023年10月

2024年3月

2024年9月

2024年11月

文件名

《关于实施保险公司分类监管有关
事项的通知》

《保险公司经营评价指标体系（试
行）》

《保险资产负债管理监管规则（1-5
号）》

《关于开展财产保险公司差异化监
管书面调研的通知》

《保险资产管理公司监管评级暂行
办法》

《保险公司偿付能力监管规则第
11 号：风险综合评级（分类监管）》

《保险资产管理公司管理规定》

《银行保险监管统计管理办法》

《人身保险公司分类监管办法（征
求意见稿）》

《关于优化保险公司偿付能力监管
标准的通知》

《系统重要性保险公司评估办法》

《人身保险公司监管评级办法》

《关于加强监管防范风险推动保险
业高质量发展的若干意见》

《保险资产风险分类暂行办法》

内容

原保监会根据保险公司的风险程度，将保险公司分为A、B、C、D四类，根据保险公
司不同的等级实施分类监管，采取不同的监管措施

针对保险公司和分支机构的经营状况，根据其速度规模、效益质量和社会贡献等各
方面经营状况将其分为A、B、C、D四类

原保监会根据资产负债管理能力和匹配状况将保险公司划分为Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ四大
类，对于能力高、匹配好的Ａ类公司适当给予支持性的监管政策，对Ｃ类公司采取
下发风险提示函、监管函等措施，对Ｄ类公司采取限制资金运用形式等措施

提出实行差异化监管的必要性，以及如何将公司分类便于实行差异化监管（按大/
中/小公司、传统/互联网、中/外资、综合/单一险种），总结差异化监管实践和经验（银
保监局）并提出差异化监管具体措施的意见建议

进一步加强保险资产管理公司机构监管和分类监管，合理配置监管资源，提高监管
质效

以风险为导向，综合分析、评价保险公司的固有风险和控制风险，根据其偿付能力
风险大小评定为A、B、C、D四个监管类别，在市场准入、产品管理、资金运用、现场
检查等方面，实施差异化监管政策

根据有关规定对保险资产管理公司进行监管评级，并根据评级结果对保险资产管
理公司在市场准入、监管措施等方面实施分类监管

明确提出监管统计数据分析应用相关要求，引导银行保险机构充分运用数据分析
手段，开展数据分析和挖掘应用，充分发挥监管统计资料价值

进一步强化人身保险公司分类监管工作，强化监管评级结果运用，推动人身保险
公司高质量发展；根据《办法》，人身险公司将被分为I类、II类、III类、IV类和V类共
5个类别，等级越高，则风险越大

在保持综合偿付能力充足率100%和核心偿付能力充足率50%监管标准不变的基
础上，根据保险业发展实际，优化了保险公司偿付能力监管标准

对系统重要性保险公司的评估流程与方法、评估指标等进行了明确

分五级监管，数字越大则风险越高，业务、机构、资金运用等受到不同的限制，四级
可停新，五级或实施市场退出

强化分级分类监管。健全保险机构监管评级制度，强化评级结果运用。推动保险
销售人员分级分类管理。加强产品费差监管。合理配置监管资源，实行高风险高
强度监管、低风险低强度监管

完善权益类资产、不动产类资产风险分类标准。由过去的五分类调整为正常类、次
级类、损失类三分类
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系统重要性机构。系统重要性保险公司由于其体

量大、业务具有复杂性和不透明性、对经济周期更

敏感等特征，通常被认为是系统性风险最主要的机

构性来源，若这类机构发生故障，影响范围将更加

广泛，加强对其的监管是防范系统性风险、确保金

融稳定的必要手段。为防范由系统重要性保险公

司引起的系统性风险，中国人民银行于 2023年 10
月 20日正式发布了《系统重要性保险公司评估办

法》（下称《办法》）。《办法》旨在强化金融稳定保障

体系，加强系统重要性金融机构监管，健全宏观审

慎政策框架的基础性、制度性工作，建立系统重要

性保险公司评估与识别机制。其实，早在 2013年
国际保险监督官协会就发布了《全球系统重要性保

险公司：初步评估方法》，对具有系统重要性的保险

公司进行了初步的评价，并于 2016年颁布更新评

估方法。而《办法》的发布是系统重要性保险公司

的一次中国试验，助力中国保险行业迎接新的时代

变革。

（一）概念界定

系统重要性保险公司是指因规模较大、结构和

业务复杂度较高、与其他金融机构关联性较强、在

金融体系中提供难以替代的关键服务，一旦发生重

大风险事件而无法持续经营，可能对金融体系和实

体经济产生不利影响的保险机构，即所谓的“大而

不能倒”或“联系紧密而不能倒”的保险公司。

（二）监管重要性

《中国金融稳定报告 2018》指出加强系统重要

性金融机构监管的必要性：系统重要性金融机构经

营失败导致危机迅速蔓延，破坏性强；规模巨大处

置难度高；救助成本高，增加了财政负担，存在“大

而不能倒”的道德风险。系统重要性保险机构也不

例外，易产生系统性风险同时在整个保险系统的监

管中也占据重要的地位。

其一，系统重要性保险公司由于其体量的庞大

性，决策的影响范围广大。一旦发生重大风险事件

而无法持续经营，可能对整个保险体系和实体经济

产生严重的不利影响。因此，通过设立系统重要性

保险公司评价体系，针对其特性进行特殊监管，能

够识别、监测和管理特殊风险，有助于降低系统重

要性保险机构发生风险事件的可能性，从而维护金

融体系的稳定，防范系统性风险。

其二，设立系统重要性保险公司也有助于提升

整个保险行业的风险管理水平。系统重要性保险

公司是保险行业的领军企业，通过对其进行针对性

监管积累监管经验，能够为整个行业提供风险管理

的范本，其风险管理水平的提升也会带动整个行业

对风险管理工作的重视。这将促使更多的保险机

构加大对风险管理的投入，优化风险管理流程，完

善风险管理制度，从而推动整个保险行业的风险管

理能力不断提升，防范系统性风险。

三、保险业系统性风险因素分析
（一）保险业系统性风险的存在性分析

保险业系统性风险的存在性命题是金融稳定

研究领域的理论焦点。国际保险监督官协会

（IAIS）早期研究显示出否定保险业系统性风险的

存在性观点，欧洲央行采用的系统性风险综合指标

法（CISS）也并未将保险数据纳入考量，这都表明保

险业系统性风险在公众视野中曾一度被边缘化。

对保险业系统性风险的关切并非缺乏实证依

据。美国国际集团（AIG）案例具有典型研究价值，

该机构通过信用违约互换衍生品形成超万亿美元

风险敞口，在金融网络中形成跨市场、跨行业的风

险传染节点。在此次危机中，美国政府基于系统

性风险研判，认为AIG的倒闭可能对美国金融体

系稳定性造成重大冲击，甚至引发更广泛的系统

性风险（方蕾、谢志刚，2018）。相较于投资银行，

监管部门对大型保险机构破产可能引致的系统性

后果表现出更高关注度。Bernal et al.（2014）通过

量化分析比较银行、证券及保险部门对系统性风

险的贡献度，证实美国保险部门构成系统性风险的

主要来源。

2019年11月，国际保险监督官协会（IAIS）正式

发布《保险业系统性风险整体框架》，在既有保险监

管核心原则（ICPs）与国际活跃保险集团共同监管

框架（ComFrame）基础上，提出系统性风险监测的

制度性要求。该框架从微观机构审慎监管与宏观

行业风险监测双维度构建评估体系，其出台不仅推
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翻了该组织此前对保险业系统性风险存在性的否

定立场，更从国际监管层面正式确认了保险业系统

性风险的客观存在。

而中国保险业系统性风险的存在也有其合理

性。保险资金大规模配置于房地产、实体投资、有

价证券及信托等领域，其风险敞口集中暴露已诱发

多起潜在系统性风险事件（周华林、童金林，2017）。

保险机构举牌行为呈现跨行业特征，金融混业经营

趋势加速机构同质化，导致信用风险跨机构传染路

径复杂化（完颜瑞云、锁凌燕，2018）。伴随非传统

保险业务占比持续攀升，跨部门风险关联网络趋于

紧密，系统性风险积聚效应显著。在金融综合经营

深化背景下，保险业与银行、证券等子市场的资产

负债表关联与业务渗透不断强化，风险溢出渠道呈

现多维度特征。当保险公司因偿付能力危机陷入

经营困境时，其风险传播可能通过关联传导机制形

成对银行体系及实体经济的负外部性，行业系统重

要性已突破传统监管框架认知边界。

（二）保险业系统性风险的影响因素分析

金融稳定委员会曾指出②，保险业系统性风险

的形成主要受到三个核心标准的共同影响，即规

模、关联性和可替代性。杠杆率的快速上升也会加

剧系统性风险（温兴春、龚六堂，2023），随着再保险

业的集中，再保险产生系统性风险的可能性提高

（杨琪琪，2020）。同时，流动性风险也属于保险业

系统性风险的重要贡献因素之一（Cummins et al.，
2014）。

1.保险公司规模。公司规模是衡量系统性风

险的关键因素之一。资产规模庞大的保险机构在

发生风险事件时更有可能产生显著的溢出效应，进

而对整个金融体系造成冲击，其根源在于大型保险

机构拥有更为庞大的客户群体、更广泛的业务覆盖

范围以及更为复杂的机构间关联网络，一旦面临破

产等极端风险事件，其影响范围将远超其他保险机

构，可能导致全国范围内的大量个人、企业乃至政

府机构遭受重大损失。

此外，部分资产驱动型保险公司通过发行万能

险等投资型产品，在短时间内迅速吸收大量资金，

实现了规模的快速扩张（尚颖、贾士彬，2023）。然

而，这种爆发式增长缺乏坚实的基础，其资产端往

往配置大量流动性较差的另类投资，造成期限错配

与流动性错配的双重脆弱性，同时容易在市场环境

发生变化时出现危机并引发连锁反应，从而加剧系

统性风险的积累和传导。因此，在监管和政策制定

过程中，应充分考虑公司规模对系统性风险的影

响，并采取相应的风险管理和防范措施。

2.金融机构间的关联程度。在当代金融体系

的网络化演进中，保险机构与金融机构间形成复杂

关联网络，这种结构特性重构了系统性风险的传导

机制，加速了风险在金融体系中的传播速度（张博，

2023）。以流动性风险传导为例，保险公司资产负

债期限错配特征显著，当面临大规模退保或资产端

流动性冻结时，可能引发流动性危机，同时将沿着

金融机构间的关联网络蔓延（赛铮，2019）。保险业

与银行业的业务融合持续深化，2024年5月国家金

融监督管理总局《商业银行代理保险业务新规》的

出台标志着银保渠道关联性进入新发展阶段。

保险业与金融体系的交互还体现为资金运用

渠道的泛金融化趋势。保险资金配置不仅突破传

统边界，更通过资产负债表联动效应强化了跨市场

风险传导，使保险机构实质性嵌入影子银行体系。

在金融市场脆弱性背景下，风险传染呈现加速扩散

特征，保险机构若发生危机，其风险溢出可能通过

关联网络演变为系统性冲击，威胁整体金融稳定。

3.替代性风险。在保险市场结构与系统性风

险的交互机制研究中，市场壁垒引致的关键险种可

替代性缺失问题，正在成为系统性风险的重要传导

渠道。在特定的关键险种领域，由于市场壁垒的存

在，通常由少数几家保险公司占据市场主导地位，

从而使得这些险种的可替代性相对较低。根据“集

中—脆弱”假说，市场集中度与系统脆弱性呈现显

著正相关关系。当关键险种市场被少数机构垄断

②金融稳定委员会（FSB），2009年11月，“Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Instruments, and Markets: Initial Con-

siderations”，https://www.fsb.org/uploads/r_091107c.pdf。
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时，风险分散机制会因缺乏有效竞争而逐渐失效，

一旦遭遇极端事件冲击，可能引发连锁反应。此类

市场在遭遇外部冲击时，其价格波动弹性较竞争性

市场下降显著，保费将呈现非线性跃升，进而加剧

市场的不稳定性，甚至进一步影响市场流动性，导

致信贷等其他金融市场无法正常运作（林蔚彭，

2022）。同时，这种市场失灵现象具有显著的溢出

效应，当核心险种因系统性风险退出市场时，依赖

该险种的经济部门将面临风险敞口的暴露。这种

风险传导机制通过信贷市场、供应链网络等渠道不

断放大，最终可能威胁到整个金融体系的稳定性。

4.高杠杆率。系统性风险往往隐匿于杠杆率

持续上涨的深层次结构之中。杠杆率的顺周期波

动本质上是金融脆弱性累积的显性指标，其动态变

化过程与经济周期存在显著的非线性耦合关系

（Bernanke et al.，2018）。近年来，中国经济整体的

宏观杠杆水平呈显著上升趋势，而高杠杆率具有鲜

明的双重特征。在经济繁荣时期，高杠杆率通常能

够放大财务杠杆效应，金融机构通过负债扩张获取

超额收益，形成“借短贷长”的期限错配结构；然而，

在经济萧条期，这种优势将不复存在，甚至可能转

化为严重的风险敞口，导致收益率的大幅下滑和资

产质量的恶化，形成典型的“杠杆陷阱”现象（卓志、

朱衡，2017）。
杠杆率既是衡量风险抵御能力的核心指标，也

是约束资本套利行为、维护资本充足率的关键工

具。过度杠杆化将严重削弱机构风险承受能力，这

在寿险领域尤为突出：高杠杆率与资产价值波动、

退保风险形成叠加效应，显著推高其系统性风险敞

口（Harrington，2009）。更值得警惕的是，过高的杠

杆水平可能改变风险传导时滞，使单体机构风险事

件通过关联网络加速扩散为系统性危机，对金融稳

定与实体经济产生深远冲击。

5.保险行业的再保险传染。系统性风险在再

保险市场集中化与网络关联复杂化趋势中呈现典

型传导特征。再保险市场的网络拓扑结构与风险

传染机制已成为金融网络系统性风险研究的核心

议题。该市场发展呈现显著集中化趋势，通过多层

再保险合约安排，原始承保风险经分保、转分保机

制向国内与国际市场扩散（牛晓健、吴新梅，2019）。

处于风险传染链条顶端的再保险公司一旦受到冲

击，其积聚的风险可能迅速传导至原保险公司，从

而触发再保险市场的系统性风险（Berger et al.，
1992）。更严重的是，部分再保险机构利用监管规

则差异实施跨境监管套利，将风险转移至监管资本

要求较低的司法辖区，形成全球风险分布的负外部

性，加剧经济结构失衡风险。这种风险扩散效应通

过强化保险行业内部关联网络，可能使局部风险事

件演变为行业级危机，并经实体经济传导渠道形成

宏观系统性冲击，显著放大系统性风险爆发概率。

6.流动性风险。流动性风险对系统性风险的

显著影响在学术研究中备受关注。以寿险市场为

例，其特有的长期负债结构与资产端的流动性错

配，使得该领域成为系统性风险传导的关键节点

（谢志刚，2016）。流动性风险的产生意味着保险市

场中的资产难以迅速转化为现金，无疑增加了市场

的不稳定因素。进一步而言，流动性风险还可能导

致市场信息传递的延迟，信息传递机制崩溃，使得

市场参与者难以及时、准确地获取有效市场信息，

从而可能作出基于错误信息或不完全信息的决策，

增加市场风险。此外，当市场参与者面临流动性风

险时，他们可能会被迫采取抛售资产的行动以满足

其流动性需求。这种抛售行为往往会引发连锁反

应，导致风险的迅速扩散和传染，进一步加剧市场

的波动性和整体的系统性风险。

四、分类监管防控保险业系统性风险的
必要性与可行性

（一）实施分类监管的必要性

1.现行监管模式存在不足。中国保险行业市

场结构呈现高度集中化特征，这种结构性特征与现

行同质化监管框架之间的制度性矛盾日益凸显。

中国保险市场监管体系尚未实现监管资源配置的

帕累托最优效率，这主要源于监管主体未能充分考

量不同层级保险机构在经营业态、资产规模、区域

布局及客群结构等方面的异质性特征（罗琰、赵涵，

2023）。
保险业面临垄断、同质化竞争及资产驱动型模
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式风险，需构建差异化监管框架与动态风险应对机

制。从市场结构维度看，行业集中度偏高导致头部

机构形成事实垄断，凭借先发优势主导市场定价与

规则制定，这种格局既抑制中小机构创新空间，又

通过风险传导机制威胁系统稳定性。从竞争模式

维度看，产品同质化引发低水平价格竞争，部分机

构为扩大市场份额突破监管底线，形成资源错配与

监管套利。从发展路径维度看，资产驱动负债模式

使机构过度依赖高现价产品吸存资金，并配置于权

益类资产及另类投资领域，形成对利率环境与市场

流动性的高度敏感性。当遭遇资本市场波动时，资

产端与负债端的双重压力可能导致流动性螺旋，这

种风险在偿付能力监管体系不完善的情况下具有

显著的系统性特征（尚颖、贾士彬，2023）。
因此，针对中国保险业的特殊性和复杂性，构

建分级分类的动态监管框架具有现实必要性，需要

深入探索更为精细化、差异化的监管模式，对现存

问题进行精准监管，以实现保险市场的健康发展和

社会福利的最大化。

2.分类监管的重要意义。分类监管作为现代

金融监管体系的重要制度创新，其理论内核在于通

过分类实现监管资源的帕累托配置效率优化。分

类监管的核心理念在于“差异化”，即实行具有针对

性的监管策略，通过建立与保险机构风险特征相匹

配的监管规则体系，形成精准化风险防控机制。

分类监管通过构建差异化监管框架，实现风险

防控与行业发展的动态平衡。针对具有系统重要

性特征的大型保险集团，需建立宏观审慎监管与微

观行为监管相结合的双轨制监管体系，实施基于机

构规模、业务复杂度及市场关联度的差异化资本充

足率要求，以缓释“大而不能倒”的道德风险，在维

护系统稳定的同时保留其行业引领功能。对于中

小型保险机构，应聚焦可持续发展能力培育，通过

构建分层准入制度与弹性监管机制，在风险可控前

提下适度放宽产品创新审批权限，并建立包含早期

干预指标的动态偿付能力监测框架。需要强调的

是，差异化监管并非放松监管标准，而是通过监管

参数的适应性调整，在风险约束边界内拓展机构发

展空间，最终实现风险防控效率与发展质量提升的

双重优化。

（二）实施分类监管的可行性

1.政策基础良好。近年来中国一直重视保险

业差异化监管，呈现出显著的制度创新特征，逐步

构建起具有中国特色的差异化监管框架。在偿付

能力监管维度，监管体系经历了从“偿一代”向“偿

二代”的制度跃迁，实现了“全面风险管理”与“偿付

能力管理”的有效结合。针对系统重要性保险机构

实现监管突破。2023年《系统重要性保险公司评估

方法》采用定量评估与定性评估相结合的方法，有

效识别具有系统重要性的保险机构。次年，国家金

融监督管理总局正式颁布了《人身保险公司监管评

级办法》，该办法明确规定了对人身保险公司的五

级监管体系，标志着差异化监管进入操作阶段。

2025年 2月 8日，国家金融监督管理总局办公厅印

发《保险集团集中度风险监管指引》，标志着中国保

险业差异化监管体系向纵深发展的制度突破，该指

引构成差异化监管工具箱的重要组成部分，构建了

针对集团化经营风险的专项监管模块，体现了监管

规则与机构复杂性的动态匹配，通过构建多层次风

险缓冲垫，有效实现“重点机构重点防控”的差异化

监管目标。

2.科技力量强大。保险科技发展为差异化监

管体系构建提供了关键技术支撑，推动监管模式向

精细化、智能化转型。依托大数据与人工智能技

术，监管机构可建立多维风险画像模型，通过结构

化数据采集与非结构化数据挖掘，实现保险机构风

险特征的精准识别与量化评估。智能监管系统集

成实时监控与动态预警功能，构建覆盖全业务流程

的监管信息集成平台，支持监管参数的智能适配与

动态优化。该技术框架不仅强化了风险预防的时

效性，更通过差异化数字监管工具链，在维护市场

秩序与激发行业创新之间形成动态均衡机制。保

险科技的应用优化了保险公司合规管理流程，同时

通过监管规则的算法化嵌入，显著提升了监管政策

执行效能，为构建差异化的数字监管生态体系奠定

了技术基础。

3.国际经验丰富。在国际保险监管实践中，分

类监管框架已形成体系化应用范式。美国对投资
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型保险产品的监管创新充分体现了这一理念：通过

构建独立账户运作机制，在资金运用层面实施差异

化监管安排，突破传统保险监管的同质化约束。依

据美国法律体系框架，具有可变收益特征的投资型

保险产品被界定为“证券化保险合约”，此类产品虽

在州保险法层面获得部分监管豁免，但因其内嵌的

证券属性，仍需接受联邦证券交易委员会的实质性

监管约束，形成双重监管架构。这种监管设计既尊

重了产品的风险收益特性，又通过功能监管原则实

现了监管覆盖的完整性，其制度安排本质上体现了

对保险产品金融属性的穿透式认知，也体现了早期

保险分类监管思想的精髓。

4.银行业的成功经验。中国银行业分类监管

的制度实践为保险业差异化监管框架构建提供了

重要参照。自《巴塞尔协议Ⅲ》实施以来，中国银行

业监管体系经历了从同质化监管向分类监管的范

式转型，这种制度变迁本质上是对商业银行异质性

风险特征的适应性调整，为保险业差异化监管提供

了借鉴样本。在制度设计层面，原银监会于 2012
年颁布的《商业银行资本管理办法（试行）》确立了

机构规模、业务复杂度、风险状况及系统重要性四

维分类标准，构建了多维风险评估框架。监管实践

数据显示，分类监管有效提升了银行业风险抵御能

力，经过十余年的实践检验，商业银行的发展态势

积极向好，总资产规模从2012年初的113.3万亿元

稳步增长至 2023年的 417.29万亿元，展现了强大

的增长动力③。这些成效验证了分类监管在平衡风

险防控与经营效率方面的制度优势。鉴于保险业

与银行业在资产负债结构、风险传导机制等方面存

在功能相似性，银行业分类监管经验对保险业具有

重要制度迁移价值，应结合自身特点制定更为合理

的监管策略（郭金龙、赵强，2014）。需要特别指出

的是，保险业在借鉴银行业经验时需审慎处理行业

特性差异。银行业分类监管的制度成效进一步强

化了保险业实施差异化监管的必要性，这既是提升

行业运营效率的内在要求，也是构建系统性风险防

控体系的战略选择。

五、分类监管防控保险业系统性风险的
痛点

（一）监管困境：效率不足与道德风险

1.监管效率不足。中国保险业系统性风险防

控体系面临监管演进滞后与市场创新的结构性矛

盾，其制度缺陷呈现多维特征。监管效能不足主要

体现在金融监管部门间协同机制缺失，顶层设计滞

后导致监管资源分散、专业能力建设滞后及制度体

系不完备（肖旗辉，2023）。金融机构治理失效构成

风险累积的微观基础，其根源在于公司治理机制缺

陷及监管机构前瞻性指导不足，具体表现为党组织

嵌入机制不完善、股权结构失范、关联交易监管缺

位等问题（郭树清，2023）。金融机构治理失效构成

风险累积的微观基础，监管机构也不能及时为这些

公司提供指导与帮助，导致部分风险不断累积。

在宏观审慎监管层面，现行框架存在显著制度

性缺口。尽管《保险公司偿付能力管理规定》构建

了“三支柱”监管体系，但其跨周期调节机制仍不完

善，难以有效缓释顺周期风险（杨琪琪，2020）。相

较于《巴塞尔协议Ⅲ》形成的全球银行资本监管共

识，保险监管呈现区域化特征，跨部门协同机制呈

现“灭火式”特征，未形成长效风险联防架构（郑丁

灏，2023）。监管模式的技术滞后进一步加剧风险

防控失效。传统审慎监管依赖历史财务数据的“后

视镜”模式，与保险业资产负债联动、跨市场风险传

导等动态特征形成制度性错配，导致风险识别存在

显著时滞（张天顶、张宇，2018）。这种静态监管范

式难以捕捉新型风险形态，形成监管真空与风险累

积的恶性循环。

2.大型保险公司的道德风险隐患。中国保险

业市场集中度的持续提升，使头部机构“大而不能

倒”的特征日益显著。为了获得更高的收益，大型

保险公司可能采取更高风险的投资策略，期望在未

来获得更大的回报。与其他公司不同的是，大型保

险公司往往处于保险关系网的重要位置，一旦产生

风险，传染范围难以控制。基于这种担心，监管者

选择保护大型保险公司，采取“宽容监管”政策，在

③数据来源：中国人民银行官网。
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遇到困境时监管者会对其进行救助，从而滋生道德

风险。对系统重要性机构的过度保护实质上降低

了市场纪律的约束效力，导致保险公司过分依赖监

管机构的救助，减弱了其自我风险管理的动力。这

不仅对机构自身构成风险，也对整个金融系统的稳

定性构成威胁。

（二）分类监管难题：精准细化与科学标准

1.分级体量庞大。中国保险公司数量多、体量

大、类型丰富，如何建立一套具有科学详细标准的

分类依据是一大难点。随着保险市场的开放和中

国经济的快速发展，中国保险业各项发展指标快速

增长，2023年，保险公司数量达239家，保费总收入

达51247亿元，保险深度为4.07%，保险密度为3625
元/人（见表2）。保险深度略显不足，保险市场成熟

度欠缺。而保险密度大幅增长，达到“新国十条”提

出的 3500元/人的目标，居民保险意识有所提高。

保险产品需求大，保险所服务的客户群庞大，更需

要行业对公司进行更加严格高效的监管，保证保险

业更好地服务社会。

分类监管实施的首要任务就是建立起一套科

学有效的分类标准。各个保险公司在公司规模、所

处区域、业务类型、产品类别、资产负债能力、偿付

能力等方面都存在或多或少的区别。除此之外，中

国保险业业务结构呈现双轨并行的特征，传统险企

综合化布局，新型机构加速专业化细分，凸显监管

标准的适配难题。科技型险企的单次场景化保险

与传统机构的长期保障型业务存在本质差异。在

制定分类监管标准时，要将哪些数据纳入考量范

围，数据的评级占比又该如何测算等问题亟待讨论

解决。因此，如何制定一套科学的标准成为分类监

管发展道路上的一大难点。

2.现行文件不能全面覆盖。保险监管框架逐

步转型面临标准统一性与差异化需求矛盾，财险

监管分类冲突及区域适应性不足制约差异化落

地。根据原银保监会 2020年发布的《财险公司差

异化监管书面调研的通知》，对不同财险公司实施

差异化监管也将提上日程，但仍有诸多问题悬而未

决。同时，调研提纲提出的大、中、小分类与偿付能

力监管的偿二代风险综合评级可能存在指标冲突，

导致监管资源错配。此外，外资财险公司在某些领

域的专业优势与中资机构的综合化路径存在本质

差异。同时，现行差异化监管未建立针对信用保证

保险等特殊险种的专有指标等，财险公司的差异化

监管仍然没有落到实处成为保险业整体健康发展

的一大难题。

3.市场变动带来阻碍。保险业差异化监管的

实施效能面临市场环境动态变迁的多维约束，其根

源在于监管制度路径依赖性与市场创新速率之间

的结构性矛盾。伴随经济周期转换与技术迭代加

速，中国保险市场在人口老龄化趋势下呈现持续增

表2 2013—2023年中国保险业发展情况

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

保险公司数量（家）

179

180

194

203

222

229

235

238

235

237

239

总保费收入（亿元）

17222

20235

24283

30959

36581

38017

42645

45257

44900

46957

51247

保险深度（%）

3.03

3.18

3.59

4.16

4.42

4.22

4.3

4.45

3.93

3.88

4.07

保险密度（元/人）

1266

1518

1766

2258

2632

2724

3036

3206

3179

3326

3625

数据来源：国家统计局、中国保险年鉴。
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长态势，但风险形态的随机性与监管框架的静态特

征形成制度性摩擦。人口结构变迁驱动寿险产品

向长期护理险、年金险等跨周期风险保障领域转

型，此类产品内含的长寿风险与利率风险呈现非线

性叠加特征，突破了传统以机构规模与资本充足率

为核心的分类监管范式，导致风险识别机制与风险

实质产生错配，显著削弱监管干预的靶向性。同

时，随着互联网技术的不断进步和应用，保险市场

的销售模式也将发生改变，场景化、碎片化产品占

比提升，网络互助平台模糊了保险与科技的边界，

形成监管套利空间。现行监管框架仍以传统保险

机构为监管主体，对互联网保险缺乏针对性监管，

形成监控盲区。如何正确而恰当实施分类监管最

终实现其最大效能成为一大难题。

六、分类监管的分类模式及监管重点
（一）基于公司规模分类

中国保险业呈现市场集中度高的特征，大型保

险公司凭借规模效应形成品牌与服务优势，而中小

型机构面临创新压力，需通过差异化监管帮助突破

发展瓶颈。如图 1和图 2所示，中国保险业大部分

份额集中于少数几家大型保险集团。大型保险公

司一般能够提供更多的业务选择及更好的服务质

量，且能够将资源投射在广告及服务质量上，尽管

大型保险公司不一定能够提供更低的价格或更高

的收益，但消费者大多愿意支付高价格从而获得高

质量服务。因此，大型保险公司能够吸引稳定的客

户来源，从而更能够促进规模的进一步扩张，形成

闭环。与此同时，对于规模较小的保险公司来说，

如果没有足够创新吸引顾客，就不得不通过打破价

格壁垒等手段来获得生存的空间。

因此监管部门可以依据市场占有比例、保费规

模比例对保险公司进行规模维度的分类，依此界定

大型、中小型、小微型保险公司的规模界限，并对其

进行分类监管。针对大型保险机构，在常规经营指

标监管基础上，需强化潜在损失敞口、逆周期资本

缓冲等风险敏感性指标的穿透式监测，对突破风险

阈值的行为实施穿透式监管，并建立涵盖资产质

量、流动性覆盖率及消费者权益保护效能的专项评

估体系，督促其发挥行业稳定器功能。对于中小型

保险机构，可在保障业务连续性及偿付能力充足率

达标的前提下，建立动态监管阈值调整机制。鉴于

该类机构通常具有业务半径区域化、风险外溢效应

可控等特征，可探索构建监管沙盒机制，通过创设

风险隔离环境开展创新业务试点，在促进差异化竞

争的同时优化行业生态体系，实现风险可控与运营

效率的动态均衡。针对小微型保险机构，需构建差

异化政策扶持体系，基于其细分市场定位及特定客

群需求，实施包含资本补充支持、产品准入绿色通

道及数字化转型援助的梯度化政策工具包，在填补

普惠保险服务缺口的同时，通过专业化分工促进保

险产业链的垂直整合与结构优化。

（二）基于依托地区分类

受我国基本国情的影响，区域发展差异显著。

东部沿海地区依托区位优势、政策红利及开放先

机，形成了较高的经济集聚效应；而中西部及东北

地区受限于地理条件、产业基础薄弱等因素，发展

相对滞后。2023年各省原保费收入如图 3所示。

基于原保险保费收入的省域分析显示，粤苏两省呈

现出明显的领头形象，华东、华南沿海省份构成第

图1 2023年财险公司保费比例
数据来源：中国保险年鉴。

图2 2023年寿险公司保费比例
数据来源：中国保险年鉴。
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一梯队，而内陆欠发达省份则呈现明显的发展滞后

性。存在明显的“东强、中平、西弱”的地区发展不

平衡状况，因此监管部门可以依托地区进行区域性

分类监管，在维护各地区稳定发展的基础上开发中

西部潜在保险市场，对发展不足的地区实行适当的

政策倾斜。

图3 2023年各省原保费收入占比情况
数据来源：中国保险年鉴。

实施依托地区分类监管需通过东部创新引领

与中西部特色化扶持相结合，构建精准适配的保险

产品服务体系，助力区域经济协调发展与乡村振

兴。对于发展较快的东部区域，在维持其成熟市场

稳定运行的前提下，重点推进长三角、珠三角保险

机构实施“跨区域市场渗透”战略，利用其资本、技

术、人才集聚优势开展产品创新试验，探索建立保

险科技研发中心和产品创新实验室。对于中西部

具有发展潜力的保险机构，在风险可控前提下简化

分支机构设立审批流程，建立区域特色保险产品创

新保护区，在准确评估、科学合理分类的基础上，加

快审批流程，帮助其落地。同时，中国各大区域有

着明显的地理区别，气候、风俗、主营产业都有所不

同，监管机构应立足于当地特殊条件，帮助特色产

业相关保险机构发展特色产品。针对西北农牧业、

西南山地灾害、东北林业等开发定制型保险产品，

通过精准扶持，构建保险服务乡村振兴的差异化政

策工具箱。

（三）基于业务模式分类

中国保险分类监管需基于保险机构业务模式

构建多维分类体系，针对保险期限、风险敞口及产

品成熟度实施差异化监管，强化风险精准防控与市

场适应性平衡。在基础分类体系的基础上，监管框

架需构建多维细化标准，如按保险期限的长短、是

否具有稳定保费收益或固定赔付支出、业务面对人

群等进一步细化。首先，基于保险期限维度：对长

期业务实施动态偿付能力监管，重点监测久期缺口

引发的资产负债错配风险；针对短期业务强化准备

金充足性监管，防范现金流波动。其次，基于业务

风险维度：建立风险敞口评估模型，对高风险业务

占比超阈值机构实施压力测试与情景分析，同步构

建低风险业务正向激励机制，通过税收递延等工具

引导市场优化业务组合。最后，产品成熟度也应作

为监管分层的核心变量。监管部门应对新旧产品

持不同的监管态度，成熟产品可纳入标准化监管流

程，重点关注费率充足性与服务达标率；而新兴产

品往往伴随着风险的不可控性，处于监管空白地

带，监管部门需建立适应性监管框架，根据其产品

特性制定出快速有效的监管政策，防止“相互保”类

似事件的再度发生。

监管部门应根据保险机构主营产品成熟程度

和新产品占比，将保险公司分为稳健型、探索型及

平衡型三类。根据这几类保险公司的产品设计更

细致的监管方式，在风险隔离账户设置、最小资本

要求等方面实施差异化安排。并且，科技赋能应成

为监管升级的关键路径。运用大数据构建风险特征

画像系统，实现产品风险等级动态评估；通过机器学

习开发智能预警模型，提升非现场监管的时效性与

精准度。特别针对新兴业态，需建立跨行业监管协

作机制，确保科技创新始终在可控轨道上推进。

七、分类监管防控保险业系统性风险政
策建议

（一）构建顶层设计，实施分类监管

制度层面，政府相关部门应基于整个保险业构

建顶层设计，从宏观视角、运用系统理论方法，对保

险业差异化监管做出统筹规划（罗琰、赵涵，2024）。

一方面，建立健全完善的分类监管体系，形成一套

完整的分类监管架构，将具体措施落实到保险业

务、偿付能力及公司治理的监管中，合理配置监管

资源，确保分类监管有章可循和有序开展，防范系

统性风险的发生。另一方面，构建科学严谨的保险

业分类标准，根据公司规模、所在地区、资本组成等
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指标对不同的保险公司进行更加细致的分类监管；

并能够对这些指标进行排序，通过历史数据对其影

响力进行评级、排序，影响力更大的指标进行优先

考量（罗琰、赵涵，2023），在此条件之下进一步精细

化分类。除了常规的考察监督之外，现场检查也不

能忽视。监管机构应当加强对保险公司的现场检

查，特别是对保险资金的来源、用途、投资方向等加

强现场检查，及时实现风险排查。

根据已有的人身险分类标准实施效能加速出

台财险企业分类依据，在此基础上早日实现保险业

统一分类监管，不能由于在寿险方面严监管而忽视

一些集团在财险方面的危机。同时对已有的人身

险分级系统进行细化，将不同类型、不同地区的公

司再次划分并执行不同的监管标准，早日将差异化

监管真正落到实地。监管部门一方面应正视自身

对系统的影响，充分发挥所有系统参与者的积极作

用，并且与其他金融机构加强交流与合作，从中获

取更多信息，使规则的制定更合理有效；另一方面

应加强国际交流，积极参与国际保险监管合作与学

习，借鉴先进经验和做法，不断提升中国保险监管

水平，加强与国际保险组织的沟通协调，共同应对

跨国保险风险，维护全球金融稳定。

（二）支持中小保险公司协同发展，防范系统性

风险

监管层面，对于小型保险公司，监管机构应当

采取较为宽容的监管措施。宽容的监管措施将在

一定程度上帮助其发展壮大，对其采取一定的优待

政策，使中国保险业呈现百花齐放的局面，使消费

者的选择能够更多样化，避免行业过度集中，借此

削弱系统重要性保险公司“大而不能倒”的局面。

对于中型保险公司，应该在保证公平与资本充

足率的情况下适度放宽监管标准并给予适度的优

惠帮扶政策。同时鉴于其发展较为稳定，可以在一

定的范围内进行监管创新试点，帮助中型保险公司

寻求突破，促进各规模的公司协同发展，以良好的

市场竞争保证市场活力。借此帮助监管机构创新

监管政策、提高监管效率，达到防范化解系统性风

险的最终目的。

分类监管视角下，对于系统重要性保险公司的

监管是重中之重。对这类公司应当实行最严格最

高的监管标准，包括但不限于制定并执行更为全面

的风险管理政策，构建更加精细化的风险监测和预

警机制，执行更加透明的信息披露政策等。系统重

要性保险公司也应帮助中小保险企业发展，与中小

保险企业合作或是提供学习机会，促进各类保险企

业协同发展。同时，制定一套专属于系统重要性保

险公司的“破产拯救计划”，以便在其发生风险的第

一时间采取补救措施，将风险发生的时间成本与损

失范围降至最低，防范系统重要性保险公司危机导

致的保险业系统性风险的发生，从而维护行业整体

的稳定性。通过以上措施的逐步实施，推动中国保

险业形成特色化、多元化、差异化的发展局面，同步

推进“小而精”“大而强”的公司协同发展，维护中国

经济社会的稳定，为中华民族伟大复兴贡献保险的

力量。

（三）探索最优业务结构，控制资产驱动程度

保险机构层面，应具有良好的公司治理体系及

合理的业务结构。在追求利润最大化时，也应考虑

到利润背后的风险。保险公司应合理控制再保险

比率，探索最优业务政策以降低风险。研究发现，

保险公司因被传染而陷入破产的可能性主要受再

保险分出率的影响，可见再保险是一把“双刃剑”，

既能帮助降低承保风险，又会增加被传染的可能

性，因此保险公司应该控制再保险分出率和分入

率，谨慎选择再保险的交易对手，探索最优的再保

险业务政策，有效降低自身破产或是被传染的可能

性。在当前发展阶段，保险公司除了要密切关注流

动性风险，还需注意杠杆率的过度攀升，适度的产

品创新和多样化对公司财务的稳定有着积极意义；

同时，一些不合常理的资产驱动模式不仅背离了保

险业分散风险的基本职能，而且为保险公司埋下了

流动性、偿付能力等风险隐患，严重时被接管或是

破产清算。监管部门应控制不同类型保险公司资

产驱动程度，引导保险公司开发长期稳健型产品，

降低对短期利益的过度追求，通过定性与定量的方

式进行风险评估，健全预警体系，防范系统性风险。

（四）运用现代科技手段，加强科技赋能

技术层面，保险业亟需科技赋能以化解系统性
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风险，大数据、人工智能等技术的运用成为行业创

新发展的关键。随着科技的发展，保险业正步入新

兴的科技时代，各类“保险+”产品层出不穷，现代保

险业迫切需要科技赋能帮助化解系统性风险的威

胁。利用大数据等技术对海量保险信息数据进行

分析处理，构建全面的数据共享平台，收集、整合并

分析各类保险业务数据，打破数据孤岛，提高信息

的透明度与可用性，用科技手段加速分类监管标准

的形成与实施。开发基于人工智能和机器学习的

风险监测与预警系统，采用人工与智能相结合的手

段加速分类监管的识别与评估。同时推动保险科

技创新试点，针对不同类型的保险公司，设立科技

创新试点项目，鼓励其在合规的前提下进行技术创

新。为试点项目提供技术支持、资金补贴等扶持政

策，降低创新成本，加速科技成果的转化和应用。

随着保险科技发展，传统的人力监管模式向人力与

数字化相结合模式转变是大势所趋。鼓励保险公

司与科技企业建立深度合作关系，培养和引进具备

大数据、人工智能等技术的专业人才，提高监管部

门的数字化监管能力，并且制定和完善数字化监管

标准和规范，确保监管行为的科学性和有效性。

（五）增强风险意识，合理配置保险需求

从风控层面，投保人作为保险行业重要的组成

部分，明智地选择和管理保险策略是保障自身权益

的关键。作为投保人，首先要增强自身的风险意

识，了解所购买保险产品的特点和风险，避免盲目

购买或受误导。同时，应关注保险监管政策的动态

变化，了解监管政策对保险市场和保险公司的影

响。在选择保险公司时，应关注其历史信誉、经营

状况、偿付能力等信息。可以通过查阅相关监管报

告、评级机构的评级结果或咨询专业人士等方式，

了解保险公司的综合实力和风险状况，积极响应监

管部门的号召，拒绝购买评级过低公司的产品，使

得监管部门的处罚更显著，提升其约束力。根据自

身实际情况、风险承受能力以及对保险人选择的偏

好，选择不同类型保险公司合理进行保险配置。避

免过度投保或重复投保、一味追求大型保险公司，

以免浪费资金或增加不必要的风险。最重要的是，

如果在购买或理赔过程中遇到问题，应及时向保险

公司或相关监管部门反馈。同时，也可以积极参与

行业组织的消费者维权活动，共同推动大中小型保

险公司协调发展的健康市场形成，降低保险业系统

性风险。
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一、引言

2022 年 11 月 21 日证监会原主席易会满首次公开

提出“探索建立具有中国特色的估值体系，促进市场资

源配置功能更好发挥”，2023 年 2 月国资委提出逐步完

善适应不同类型企业的估值定价逻辑和具有中国特色

的估值体系，“中国特色估值体系”成为资本市场的热

词，明确了资本市场未来的估值理论方向。伴随市场呼

声，如何推动中国特色估值体系迅速落地成为重要议题，

而将 ESG（环境、社会和治理）评价理念引入现有估值体

系也成为热点[1]。

理论研究主要关注“现有估值策略将有所改变，估

值模型或将重塑”的发展态势及对中国特色估值体系方

向的探索，侧重引入 ESG 评价理念及建议披露上市公

司市值管理等宏观分析，而如何将 ESG 评价理念引入原

有估值模型尚未有定论。本文采用案例分析的研究方

法，选取中国石油天然气股份有限公司（简称中石油）这

个具有典型代表的央企为研究对象，通过传统 DCF 模型

融合 ESG 因子，对企业特定风险进行修正，研究该企业

在新修正估值模型下的影响路径，并从企业社会责任的

履行对企业特定风险的影响角度思考国（央）企估值修

正的具体路径，为中国特色估值体系的构建添砖加瓦。

二、文献回顾

（一）企业价值评估的研究

1.企业估值方法研究

企业价值评估方法中，结合资本资产定价模型的现

金流量折现法使用广泛，其模型健全，能够较为准确地

反映企业价值。纵观研究过程，可以清晰看到西方学者

探索评估企业价值的基本路径：从 1964 年 Sharpe 创立

CAPM 模型建立金融市场现代价格理论，到 1986 年

Rappaport 提出 FFCF 模型，企业未来现金流量、估算现

金流量折现率始终贯穿其中，并随着对企业价值认识的

不断转化和深化形成一系列经典的企业定价方法。其

中，具有价值评估方法分水岭性质的现金流量折现法，是

现代公司价值评估的主流方法。

近年来，企业价值评估向各个细分领域挖掘内在因

子，评估方法呈现创新性。针对科技型企业，慕慧娟等[2]应

用分层聚类分析的退出倍数法，发现该方法相对传统估
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值方法有更为优越的适用性。骆正清和李梦可[3]针对科创

板企业估值构建了包含市场占有度、治理能力、资产结

构、创新投入等评价指标的 EVA 评估体系，利用 Spear-

man 相关性分析和 MIV 值分析对指标体系进行约简，并

利用 BP 神经网络搭建评估模型进行企业价值评估。细

分领域中，针对硬科技半导体企业，马婧和骆公志[4]引入

蒙特卡洛模型对传统的 EVA 进行优化，构建 M-EVA 模

型对半导体行业扬杰科技进行企业估值。

2.企业估值影响因素研究

影响企业估值的因素具有多样性，一般包括企业资

本规模、资产流动性、股本扩张能力以及盈利能力等[5 ]。

李晓鑫[6]指出在其他条件不变的情况下，企业资产规模

较大、周转合理且资产结构比例适中，对企业价值评估

具有正向影响。曹文婷[7]以新三板挂牌企业为样本，实

证检验发现盈利能力、股票流动性、无形资产占比以及

治理规范性等对企业价值增值存在正向影响，企业规

模、债权融资方面的异质性则存在负向影响。胡琳清等[8]

运用相关分析和回归分析的方法，通过实证研究得出了

资产流动性与可持续增长率之间的强线性关系。Coad[9 ]

研究发现企业盈利能力和股本扩张能力都与企业成长

性正相关。

（二）ESG 对企业估值的影响研究

1.ESG 对企业估值路径的影响

建设中国特色估值体系背景下，良好的 ESG 表现

在识别实体内在价值、提高企业外在估值、降低潜在风

险等方面发挥着积极作用。ESG 投资方面，Fan et al.[ 10 ]

认为投资者对 ESG 的关注主要是由于 ESG 可以降低投

资组合的风险。ESG 表现的经济后果方面，有学者认为

ESG 有助于降低企业融资成本[11 ]，良好的 ESG 表现有

助于缓解企业融资约束、改善企业经营效率、降低企业

财务风险，从而提升企业价值[12]。谢若琳和毛艺融[13]指

出随着资本市场将 ESG 因素纳入投融资考量中，将对

以财务价值为考量的估值体系进一步修正和优化。杨铮

和李永刚[14]通过分析 ESG 对采掘企业形成的风险与机

遇，论述了 ESG 因素对企业价值创造的八种方式———

收入增长、运营成本降低、生产力提升、更优的融资条

件、无形资产价值积累、资产优化、投资者资产配置限制

以及法律和监管干预的减少。

2.ESG 引入企业估值方法的研究

以往文献主要侧重于 ESG 信息披露、ESG 投资以

及 ESG 表现的经济后果对企业估值可能带来的影响[12]，

对于如何将 ESG 因子引入估值模型中并未给出实质性

方法。施懿宸等[15 ]指出主管部门将 ESG 纳入估值体系

需要出台专门的通知或指引文件，以鼓励并指引企业通

过提高自身 ESG 表现来提升内在价值。杨铮和李永刚[14]

指出在收益法估值中可将 ESG 风险包括在行业中进行

贴现率的调整或反映在现金流中进行 ESG 的调整。赵

文荣等[16 ]提出了国企 ESG 评价体系，即公司治理方面

通过“三会一层”提升国企治理能力，环境方面在碳转型

背景下体现国企领头作用，社会责任方面以实体主业服

务国家重大战略需求，应将 ESG 评价作为国企全面发

展红利的抓手。

本文创新性地将 ESG 评价因子纳入企业特定风险

系数对企业加权平均资本成本进行调整，进一步在绝对

估值法下对企业进行估值修正，以期建立企业社会责任

表现向市场估值的传递机制，为中国特色社会主义估值

体系下的优质国（央）企估值重塑提供良好的路径。

三、ESG对企业影响的理论分析

企业积极履行 ESG 责任可以降低企业特质风险，

从而提升企业估值。企业特质风险是一种与公司治理结

构、自身财务状况等因素相关的非系统性风险，本文基

于企业特质风险的性质，将企业特质风险划分为经营风

险和财务风险。

一方面，较好的 ESG 表现有助于降低企业的经营

风险，从而提升企业估值。经营风险是指企业生产经营

变动或市场环境改变而影响企业市场价值的可能性。在

经营风险方面，屠诗铭等[17]通过实证考察了沪深 A 股上

市企业 ESG 表现对企业经营风险的影响机制，证明良

好的 ESG 表现有助于降低企业的经营风险。冯丽艳等[18]

研究表明企业积极承担社会责任可有效降低企业在未

来经营中的诉讼风险和财务危机风险，从而提升企业应

对风险的能力，有效降低企业的经营风险。

另一方面，良好的 ESG 表现能降低企业融资成本，

进而降低企业财务风险。ESG 表现良好的企业更容易
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获得投资者的青睐，从而降低企业的融资成本和融资约

束[19-20]；企业更低的债务融资成本增加了财务弹性，提高

了企业在财务环境变动时的应对实力，从而降低企业财

务风险[21]。周方召等[22]基于 2010—2017 年 A 股上市公

司数据研究发现企业积极承担社会责任，有利于获得

其他利益相关者的信任和可持续发展的能力，从而有效

地减少企业未来发展的不确定性和波动性，稳定股票市

场价格，降低企业的财务风险。魏卉等[23]研究表明上市

公司披露高质量的社会责任报告可以通过减少企业与

投资者之间的信息不对称而显著降低企业的权益资本

成本。

综上，ESG 责任履行可以有效降低企业经营风险和

财务风险，从而降低企业特质风险，提升企业估值水平。

基于资本资产定价模型的理论基础，本文考虑 ESG 对

企业估值的影响，嵌入 ESG 理念于传统企业估值模型

中，多角度刻画企业价值，以提升国（央）企企业估值。

四、嵌入 ESG 的企业估值模型构建

（一）传统估值模型对企业价值的确定

估值模型本质上是将一项资产未来产生的自由现

金流按照一定的折现率折现，得到的现值即为该项资产

的价值。现金流量折现模型是将预测期内未来现金流量

现值之和与终值的现值相加得到企业价值的一种模型，

计算公式如下：

AEV=
t=n

t = 1
∑ FFCFt

（1+WACC）t + FFCFn+1 /（WACC-gn）
（1+WACC）n （1）

企业整体自由现金流量（FFCFt）作为收益指标，计

算公式如下：

自由现金流 = 息税前利润×（1- 所得税税率）+ 折

旧和摊销增加 - 资本性支出 - 净营运资本增加。息税前

利润 = 营业利润 + 财务费用 （2）

折现率采用加权平均资本（WACC），加权平均资本

是企业债务成本、普通股成本的加权平均值，反映企业

一个会计年度获得资金所要付出的成本，具体公式为：

WACC=
t=n

t = 1
∑［（ke×Ve）+（kd×Vd）］

（Ve+Vd）
（3）

kd 表示债务成本，即公司目前的债务税后成本。Ve

为当前总股本价格，可以在证券交易所官方网站获得交

易日信息，体现二级市场上流通的企业股票总价格。Vd

为企业债务总值，企业债务包括企业短期债款、长期债

款、应付债券三部分。

Rf 表示无风险利率，通常选用国债十年期到期收益

率。β 表示企业风险系数，是衡量上市公司相对完全风

险分散的证券市场综合指数风险水平的参数，也用来衡

量企业的系统风险。Rm 是风险必要报酬率，（Rm-Rf）表示

风险溢价，CAPM 模型中常用特定风险系数描述企业特

定风险。Rd 表示特定风险系数，Ke 表示普通股成本，采

用 CAPM 模型对其进行估计。资本资产定价模型常用来

体现风险与期望报酬率之间的关系，以此得出的期望报

酬率可以视作普通股的必要报酬率，即可视作普通股成

本。CAPM 模型公式表述如下：

Ke=Rf+β（Rm-Rf）+Rd （4）

（二）嵌入 ESG 的企业估值模型

在企业特定风险评估实践中，特定风险的调整主要

依据评估师的经验进行确定，缺乏定性和定量的分析，

体现出较强的主观性。已有研究文献中企业特定风险系

数常采用因子分析法进行定量描述，使用规模风险、产

品阶段风险、经营风险和内部治理风险等因子来评价[24]。

考虑到 ESG 对企业特定风险的影响，本文将 ESG 综合

评分嵌入企业特定风险得分的因子分析模型中计算出

企业的特定风险系数，即将 ESG 评价因子引入企业特

定风险系数中，通过建立财务评价指标体系，综合得到

被评估企业的相应得分。

首先，根据特定风险得分计算企业特定风险系数，

公式为：

Rd= ln（Fh）-ln（Fi）
ln（Fh）

（5）

其次，构建嵌入 ESG 的模型：

Ke=Rf+β（Rm-Rf）+ ln（Fh）-ln（Fi）
ln（Fh）

（6）

其中，Fi，Fh 分别为企业特定风险得分和行业平均

风险得分。

五、石化行业因子分析

本文选取石油化工行业内有代表性的 38 家企业为

研究对象，数据来源于 Wind 数据库，并基于 2022 年年
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报相关数据构建企业特定风险的

综合评价模型。首先采用因子分析

法得到案例企业与行业的经营风

险系数，其次将两者的相对变化程

度作为风险差异调整系数对 β 系

数进行修正，以进一步影响企业总

体估值水平，改变国（央）企估值持

续被低估的现状。

（一）样本、指标及案例选择

本文选取的案例企业是中国

石油天然气股份有限公司。该公司

在我国油气行业中占有主导地位，

同时高度重视可持续发展管理，将

ESG 理念融入公司运营，建立了行

之有效的 ESG 管理机制，形成了层

次清晰、分工明确的治理结构，有

效控制了 ESG 相关风险，推动公司

治理水平持续提升。

良好的 ESG 表现有助于公司

更好地抵御市场冲击，故纳入 ESG 评价因子对企业特

定风险进行调整。在企业特定风险调整模型对折现率的

确定上，主要考虑被评估企业与可比公司在个体风险上

的差异。对企业特定风险调整系数的计量方法，由于理

论界现有研究有限，本文根据评估机构在特定风险调整

确定过程中考虑的因素界定企业特定风险，并将企业社

会治理情况包含在内，以确定量化指标。通过建立财务

指标评价体系，将被评估企业进行横向和纵向对比，综

合得到被评估企业的相应得分。

企业特定风险系数确定的主要指标有员工总数自

然对数、总资产自然对数、营业收入自然对数、营业收入

增长率、营业利润增长率、股东大会次数、董事会次数、

监事会次数、资产负债率、流动比率、速动比率和 ESG

综合评分对数，具体如表 1 所示。

（二）因子分析

为综合评价企业特定风险，本文采用因子分析法构

建特定风险评价体系。将整理后的指标数据载入 SPSS

中进行 KMO 和 Bartlett 检验，结果如表 2 所示，可见满

足因子分析条件，说明选取的指标适合做主成分分析。

运用主成分分析法进行因子分析提取得到主因子，最终

得到符合公共因子的变量有 4 个，且方差累计贡献率为

78.553%。由旋转后的正交因子载荷可知，第一公共因子

F1 高载荷的指标有员工总数自然对数、总资产自然对数

和营业收入自然对数和企业 ESG 综合评分对数，主要

反映企业的规模风险及社会治理风险，企业规模越大，

越有能力应对负面经济冲击，风险也相对较低，而 ESG

评分越高，相对企业特定风险越低；第二公共因子 F2 高

载荷的指标有资产负债率、流动比率和速动比率，主要

反映企业的经营风险，资产负债率越低、流动比率和速

动比率越高，反映企业的经营风险越低；第三公共因子

F3 高载荷的指标有股东大会次数、监事会次数等，主要

符号 度量方法

规模风险

x1 员工总数自然对数 =ln（员工总数）

x2 总资产自然对数 =ln（总资产）

x3 营业收入自然对数 =ln（营业收入）

社会治理风险 x12

ESG 综合评分对数 =ln（企业 ESG 综

合评分）

员工总数自然对数

总资产自然对数

营业收入自然对数

ESG 综合评分对数

监事会次数 x8 年内监事会次数

经营风险

资产负债率 x9 资产负债率 = 负债总额 / 资产总额

流动比率 x10 流动比率 = 流动资产 / 流动负债

速动比率 x11

速动比率 =（流动资产 - 存货）/ 流动

负债

阶段风险

x4

营业收入增长率 =（本年营业收入增

长额/ 上年营业收入总额）×100%
营业收入增长率

营业利润增长率 x5

营业利润增长率 =（本年营业利润增

长额 / 上年营业利润总额）×100%

内部治理风险

股东大会次数 x6 年内股东大会次数

董事会次数 x7 年内董事会次数

特定风险 指标

表 1 企业特定风险评价指标

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 0.582

Bartlett's Test of Sphericity

Approx.Chi-Square 415.288

df 66

Sig. 0.000

表 2 KMO和 Bartlett 球形检验
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反映企业内部治理风险，年内监事会次数越多，企业治

理风险越低；第四公共因子 F4 高载荷的指标有营业收

入增长率和营业利润增长率，主要反映企业阶段风险。

综合 4 个公共因子与企业特定风险的关系可以得出得

分越高，企业特定风险越低。最终计算出因子得分系数

矩阵，得出以下因子得分函数：

F=0.417F1+0.298F2+0.172F3+0.113F4

F1=0.261x1+0.32x2+0.336x3+0.148x4-0.069x5+0.047x6+

0.001x7+0.015x8-0.184x9-0.0062x10-0.076x11+0.069x12

F2=-0.072x1+0.039x2+0.102x3+0.111x4-0.07x5-0.054x6+

0.036x7+0.03x8-0.435x9-0.338x10+0.313x11-0.096x12

F3=-0.08x1+0.087x2+0.101x3+0.334x4-0.042x5+0.306x6+

0.321x7+0.328x8-0.229x9-0.053x10-0.072x11-0.2x12

F4=0.015x1-0.025x2-0.141x3+0.292x4+0.751x5+0.014x6-

0.159x7+0.085x8+0.213x9+0.022x10+0.098x11+0.247x12

根据综合评价模型，计算出中石油企业特定风险得

分 Fi，行业平均经营风险得分 Fh，即中石油企业特定风

险得分为 13.02，行业平均风险得分为 11.75。接着计算

企业特定风险系数 Rd，以反映当企业特定风险低于行业

平均特定风险时对降低企业资本成本所起的作用。通过

计算可得到中石油企业特定风险系数为 -0.0417。负数

反映了当企业特定风险低于行业平均特定风险时可降

低企业资本成本。

六、中石油估值修正分析

（一）自由现金流（FFCF）的计算

基于上述建立完成的价值评价体系，收

集中石油 2019—2023 年相关财务数据，对

各项财务指标进行预测分析，数据来自国泰

安和同花顺数据库。

2019—2023 年中石油营业收入增长率

如表 3 所示。由于宏观层面对油价的压制作

用，包括美元加息紧缩货币造成石油期货资

金流动性减少、OPEC 随机减产对油价下行

起到的托底作用以及中国经济恢复状态对

全球需求减缩的修复程度，国际油价在 2023

年处于下行通道，未来预期保持稳定。石油

价格回落结合经济恢复带来的市场需求复

苏，预计销售收入增速呈放缓趋势并逐渐稳定。

2019—2023 年中石油的毛利率在 20%~23%水平。

预计油价维持较高区间的情况下，上游业务利润有望维

持较高水平。同时随着公司增储上产的不断推动，以及

新油田的大力开发，实际桶油成本有望实现下降，进而

提高公司的毛利率。

2022 年期间费用率表现出一定程度的下降，主要

是由于产量低位增长导致销量有所下降。同时中石油加

大勘探开发力度，推动油气增储上产，推进炼化转型升

级，稳步发展化工新材料业务，在践行绿色低碳转型的

过程中预计将有进一步的研发投入。故预计 2024—

2027 年的研发费用呈逐步上升的趋势，财务费用、管理

费用、销售费用保持稳定或小幅下降。

营业税及附加在各年变动幅度较小，取各年平均值

9.1%作为预测比率。从中石油年报数据整理得到资产减

值损失和营业外收支占营业收入比重较小且变化幅度

不大，故取各年平均值。

中石油资本支出变化幅度较大，考虑到 2024 年后

世界经济将继续保持缓慢增长，各种不稳定不确定因素

依然较多，国际原油价格震荡幅度可能加大，预计

2024—2027 年资本支出将为 17.68%、5%、5%、5%。

如表 4 所示，中石油近几年货币资金与应收账款逐

年上升且在 2022 年有较大增幅，反映原油价格上涨给企

2022 年 2023 年

营业收入增长率 23.9% -7.04%

2019 年 2020 年 2021 年

6.94% -23.16% 35.19%

表 3 2019—2023 年中石油营业收入增长率

2022 年 2023 年

经营性流动资产 5 245 5 627

2019 年 2020 年 2021 年

3 950 3 752 4 182

货币资金 2 250 2 6981 107 1 406 1 635

应收账款 642 523 567 720 688

预付账款 170 216 146 139 125

其他应收款 212 268 396 458 311

存货 1 819 1 285 1 438 1 678 1 805

表 4 2019—2023 年中石油经营性流动资产
单位：亿元
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2022 年 2023 年

应付票据 156 207

应付账款 2 891 2 892

应付职工薪酬 94 85

经营性流动负债/ 营业收入 13% 14%

2019 年 2020 年 2021 年

132 193 201

2 601 2 203 2 371

102 86 90

15% 19% 14%

应交税费 674 637 768 535 739

其他应付款合计 347 563 285 415 285

经营性流动负债 3 856 3 682 3 715 4 091 4 208

营业收入 25 168 19 338 26 143 32 392 30 110

表 5 2019—2023 年中石油经营性流动负债
单位：亿元

业的营业收入带来增量效应，预计未来几年内流动资产

先下降后上升，最后维持在稳定的水平并上下波动。

经营性流动负债主要包括应付票据、应付账款、应

付职工薪酬、应交税费、其他应付款，如表 5 所示，可见

除 2020 年由于疫情导致石油供需大幅下滑，石油价格

下跌带来营业收入下降外，其他年份流动负债与营业收

入的比例均保持在 13%~15%之间，故预计 2024—2027

年该比例将在 13%~16%之间波动。

综合以上指标分析，对 2024—2027 年中石油的自

由现金流量预测如表 6 所示。

（二）加权平均资本成本的估计

加权平均资本成本是投资者

（包括债权投资者和股权投资者）

要求的平均必要报酬率，一般以各

种资本占全部资本的比重为权数

对个别资本成本进行加权平均确

定。考虑中石油于 A 股上市，故选

取上证 A 股指数作为市场组合

的指数，根据 Wind 计算结果得出

β=0.74。
本文的无风险利率以 2022 年

12 月 31 日为时间点，剩余期限为

十年期国债的平均到期收益率，

Rf=2.83%，数据来源于Wind数据库。

风险溢价是对市场风险的补

偿，主要取决于投资者对风险的承

受能力及厌恶程度。风险溢价率是

指风险必要报酬率 Rm 超过无风险

收益率 Rm-Rf 的部分。利用 Wind

数据库计算可得风险溢价率为

2.48%。

股权资本成本 Ke 的计算首先

由综合评价模型将中石油相关数

据代入式（5），计算出中石油企业

特定风险 Fi 得分为 13.02，行业平

均风险 Fn 得分为 11.75，由公式得

中石油特定风险 Rd 为 -4.17%；其

次将 Rd 及上述各项指标代入式（4），可得中石油股权资

本成本 Ke 为 0.5%。

债务资本成本 Kd 选取公司年报中披露的长期借款

利率 4.14%。由企业合并资产负债表的数据可知截至

2022 年 12 月 31 日的股东权益合计数为 15 381 亿元，

债务资本比重 Vd /（Vd+Ve）为 18.13%，代入公式［（Ke×

Ve）+（Kd×Vd）］/（Ve+Vd）得到企业加权平均资本成本

WACC 为 0.92%。

两阶段增长模型选取永续增长率 g=3%。

（三）中石油估值结果

经过前文计算，将自由现金流与加权平均资本成本

2026 年 2027 年

营业收入 37 469 39 343

减：营业成本 28 780 30 495

减：期间费用 2 527 2 663

EPS（元 / 股） 0.99 1.23

2024 年 2025 年

33 986 35 685

26 088 27 884

2 333 2 437

0.70 0.79

减：营业税金及附加 3 092 3 246 3 408 2 951

减：经营营运资本增加 -781 742 -455 -142

自由现金流量 2 360 298 2 210 2 457

税前经营净利润 2 473 2 118 2 754 3 234

减：所得税费用 565 733 636 539

减：长期经营资产增加 329 345 362 380

表 6 2024—2027 年中石油自由现金流量预测
单位：亿元
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PB 股价（元 / 股）

理论估值数据 1.31 11.69

实际数据（2003 年底） 0.91 7.06

PE

17.81

7.36

表 7 中石油理论估值与实际数据对比

代入式（1），可确认企业价值为 20 851 亿元，确认中石

油股权价值为 21 387 亿元，对比 2023 年 12 月 31 日中

石油收盘价 7.06 元 / 股，PE 倍数 7.36，PB 倍数 0.91，中

石油公司价值任处于被低估状态。相关结果见表 7。

造成这种现象的原因是在全球绿色投资及绿色发

展的引领下，传统估值指标存在一定局限性，企业估值

结果没有很好地反映企业的 ESG 效应，已不再适应中

国市场经济发展现状。

七、研究结论及建议

（一）研究结论

ESG 投资是有效支持绿色低碳发展的重要载体。中

石油近年来的 ESG 表现反映其高度重视 ESG 管理，

ESG 评级位于行业前列。中石油建立了行之有效的 ESG

管理机制，形成了层次清晰的治理结构，有效控制了ESG

相关风险。因此，纳入 ESG 并对企业特定风险系数进行

估值修正，可成为有效提升 ESG 表现良好企业的估值

中枢。

本文以石油化工行业上市公司数据为研究样本，基

于因子分析法研究企业估值新路径。研究表明：在国内

ESG 体系蓬勃发展的当下，无论是从国家战略层面还是

从企业发展角度看，引入西方的传统估值模型并不完全

适用于我国社会主义市场经济体制下企业的估值行情，

因此，将 ESG 融入估值体系是大势所趋。融入 ESG 因子

于传统 DCF 估值模型中可有效提升 ESG 评级较高企业

的估值。

（二）建议

“十四五”规划强调绿色可持续发展战略，将环境、

社会和治理的全面推动作为重点发展任务。在当下 ESG

蓬勃发展的时代潮流中，企业应自觉履行社会责任，高

度重视 ESG 发展理念，推动全面绿色发展。本文选取中

石油作为案例对象，从宏观和微观角度研究 ESG 对企

业估值的影响，并对企业在践行 ESG 理念下的全面发展

进行深入分析，现提出以下建议：

（1）政府层面，要做好中国特色估值体系政策设计，

积极引导绿色投资，支持并鼓励企业履行 ESG 责任。一

方面，要高度重视发挥市场的作用，营造公平竞争、公开

透明的营商环境，避免企业陷入过度承担社会责任而

导致盈利能力下降的困境，保证 ESG 理念真正融入企

业健康发展的宏图中；另一方面，要继续完善 ESG 信息

披露机制，制定 ESG 奖惩制度，对 ESG 评级较高的企

业实施补贴、税收减免等优惠政策。此外，主管部门应

逐步探索建立 ESG 估值体系，不断完善认证及评价机

制，激励并指引企业重视 ESG 理念，助力实现低碳战略

目标。

（2）企业层面，管理层要充分认识到履行 ESG 责任

的必要性与重要性。企业应增强披露 ESG 相关信息的

意识，贯彻“绿水青山就是金山银山”的生态文化共同

价值观，把社会责任、社会效益、生态效益放在更重要的

位置，高度重视 ESG 管理。在提高效益的同时，把社会

责任及低碳、绿色、可持续发展作为经营的主要战略

目标[25]。

（3）投资者层面，应充分重视企业 ESG 信息披露内

容与质量，为 ESG 对投融资效率的正向影响赋能。ESG

理念高度契合我国坚持的“绿色发展”“双碳”“可持续发

展”等战略部署，在绿色投资快速增长的大背景下，投资

者为获得长期稳定收益，应该将更多关注点侧重于企业

ESG 表现。

（4）资本市场层面，应进一步构建嵌入 ESG 等因素

的行业估值模型。构建适合中国市场经济体制的行业

估值模型需要资本市场参与各方协同发力，健全完善

的 ESG 估值理论和估值方法，有利于投资者和企业管

理者做出更好的投资决策和经营决策，进一步推动产

业转型升级，提升企业竞争力。此外，嵌入 ESG 等因素

的行业估值模型有助于如实反映企业价值，引导市场

正确评估其投资价值，推动建立并完善中国特色估值

体系。●
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一一、、引言引言

作为我国金融市场长期资金的重要提供者，保

险资金一直以来被认为是支持实体经济发展与激活

金融市场的助推器。保险资金持股看重长期价值回

报，具有改善公司治理结构等多重积极意义。近年

来，保险公司权益类市场投资增多得益于多方面有

利因素，如国内经济各项指标走好以及股票市场行

情和投资者情绪逐步回暖，更重要的是当前监管部

门大力支持保险机构增持上市公司股票，引导保险

资金向权益类资产配置倾斜。2022年12月，原银保

监会表示将鼓励偿付能力充足且资产负债管理能力

较强的保险公司加大股票等权益类资产投资，并表

示为探索保险资金长期稳定持股模式、充分发挥机

构投资者作用积极创造条件。2023年 8月，证监会

表示将加强相关部门政策协同，加快保险资金、社保

基金、养老金等中长期资金入市进程，为其权益类投

资提供有力保障。随着金融政策的多重利好，国家

金融监管总局于2023年 9月印发了《关于优化保险

公司偿付能力监管标准的通知》。一方面，降低保险

公司最低资本要求，实现对保险公司偿付能力的松

绑；另一方面，降低权益类资产风险因子，有助于增

量险资入市，险资使用效率得以提高。据统计，截至

2023年底，险资共计成为近八百只个股前十大流通

股东。然而，保险资金持股对企业产生何种影响，是

会增加还是降低企业风险承担水平进而影响审计费

用，仍存疑问。

审计费用既是审计机构对被审计企业潜在审计

风险所要求的风险补偿，也是对被审计企业实施审

计活动的预期资源投入。有关审计费用的开创性研

究当属1980年知名学者Simunic构建的审计定价收

费模型 [1]，此后学术界从审计主体和被审计企业特

征等视角对审计费用展开了细致的研究。随着机构

投资者从幕后走到台前，特别是险资等长期资金，从

保险资金持股会降低保险资金持股会降低
企业审计费用吗企业审计费用吗？？
——来自中国上市公司的经验证据

摘 要：本文选取 2009—2021年沪深A股上市公司为研究样本，实证检验保险资金持股对企业审计费用的影响。结果显示，保险资

金持股能有效降低企业审计费用。机制分析发现，保险资金持股通过降低企业风险承担水平和提高信息披露质量两个渠道降低审计费

用。进一步研究发现，保险资金持股在非国有控股企业、经济政策不确定性较高时对审计费用的降低效果更显著。本文研究结论对保险

资金运用、企业风险管理以及监管政策制定具有一定的理论和现实意义。

关键词：保险资金；审计费用；治理效应

中图分类号：F840.5 文献标识码：A 文章编号：1009-3540（2024）08-0080-0009
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传统的“用脚投票”变为“用手投票”，直接参与企业

经营管理，进而对上市公司审计费用产生影响。这

为本文的研究提供了可能。

本文的边际贡献可能在于：第一，已有学者从股

价崩盘、企业价值以及盈余管理等不同角度对机构

投资者参与公司治理的经济效应进行了研究，但保

险资金持股是否影响审计费用及其作用机制如何还

未得到明确结论。本文拓展了有关审计费用影响因

素的研究，验证了通过降低企业风险承担水平、提高

信息披露质量从而降低审计费用的中介机制。第

二，与其他机构投资者相比，保险公司在选择被持股

行业特征、公司特征以及市场特征方面的决策依据

均有所不同，体现了其长期资金供给者的特征，更能

发挥其在公司治理中的特有作用，进而对被持股企

业审计费用产生影响。本研究丰富了现有保险资金

持股的相关理论，也为不同机构投资者的异质性研

究提供参考，并为相关政策实施提供实证依据。

二二、、文献回顾文献回顾

（一）企业审计费用的影响因素

审计费用的影响因素既有内部原因也有外部原

因。从内部来看，包括会计师事务所特征和被审计

单位特征。会计师事务所特征层面，事务所规模[2]、

事务所的品牌与声誉、审计师行业专长[3]、审计师性

别 [4]、审计行政处罚 [5]等都会影响审计费用。其中，

事务所规模、声誉均与审计收费正相关，比如国际四

大会计师事务所的审计收费明显高于其他事务所。

行政处罚也会增加审计费用，受到行政处罚的事务

所为提高审计质量、恢复声誉将更加努力，进而引起

审计成本的提高并导致审计收费的增加。被审计单

位特征层面，企业资产规模、业务复杂度、信息披露
[6]、盈余管理 [7]与公司治理 [8]等都在不同程度上影响

审计费用。已有文献普遍认为企业信息披露质量与

审计费用负相关，资产规模、业务复杂度、盈余管理

与审计费用正相关。如Simunic[1]以总资产代表企业

规模，以企业控股子公司的数量代表业务复杂度，得

出企业规模及业务复杂度是决定审计收费的最重要

因素。权小锋等[9]采用风险投资者持股比例来衡量

上市公司治理水平，得出风险投资者持股比例越高，

审计费用越低的结论。在外部因素方面，宏观环境

如经济政策不确定性 [10]、媒体负面报道 [11]等是否以

及如何影响审计费用也受到了部分学者的关注。

（二）机构投资者持股的治理效应

关于机构投资者在上市公司治理方面所起到的

作用，已有文献既有支持股东积极主义的，也有支持

股东消极主义的。从股东积极主义观点来看，机构

投资者作为上市公司股东能够积极履行责任义务，

在完善企业微观治理结构、提高公司治理水平过程

中发挥重要作用[12]，如机构投资者能够有效抑制高

管在职消费[13]、减少盈余管理行为[14]、显著降低企业

代理成本、提高公司绩效与市场价值[15]等。股东消

极主义观点认为，机构投资者会损害公司治理。首

先，参与上市公司经营决策、监管与治理需要花费大

量时间搜集信息，潜在成本也随之提高，一旦潜在收

益低于投入，机构投资者较大概率会选择“用脚投

票”[16]。而且短期机构投资者多是以盈利为目的的

“投机者”，往往会选择牺牲公司的长远发展来获取

短期利益[17]。其次，由于公司管理层与机构投资者

之间存在信息不对称，机构投资者倾向以公司短期

表现来衡量投资价值，这种短视行为则会损害公司

治理。此外，机构投资者之间存在信息竞争行为、抱

团行为与非理性行为等，会对交易行为产生负面影

响，最终不仅可能丧失其“稳定器”的作用，反而成为

股价崩盘的“加速器”，扰乱资本市场的稳定性。

保险公司作为当前我国股票市场上第二大机构

投资者，直接或主要对其研究的文献却相对较少，一

般穿插于普通机构投资者研究之中。自Bushee[18]按
不同标准对机构投资者的交易行为进行系统分类

后，保险公司被学者依据各自的研究目的与内容归

为不同类型，这导致针对保险公司的研究结论出现

差别[19]。目前大多数西方学者将保险公司归属于压

力敏感型机构投资者或非独立型机构投资者，认为

与其他压力抵制型或独立型机构投资者相比，保险

公司在监督和决策时需要更高的成本[20]，因此无法

积极地参与公司治理，也没有证据证明其能够显著

影响持股企业的短期收益与长期价值[21]。在对我国

资本市场进行研究后，部分学者发现由于保险公司

营销与保费收入模式的差异，如果按照国外观点来

研究可能会出现一定偏差[22]。险资持股在长期价值

投资的原则下注重安全性与稳定性，进而稳定了市

场[23]。此外，基于自身独特的数据挖掘能力，保险公

司能够通过实地调研来降低上市公司的违规行为，

有效发挥治理作用[24]，并且当险资作为大股东参与

企业治理时，公司内部控制质量会出现显著提升[25]。

Investment Stock & Insurance投资证券保险投资证券保险
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三三、、理论分析与研究假设理论分析与研究假设

（一）保险资金持股与企业审计费用

保险资金长期性、负债性和强监管等特性决定

了险资持股能够在企业监督与治理中发挥“积极股

东主义”。首先，长期性是险资有别于其他机构投资

资金的最大特点。目前我国保险业平均负债久期达

十三年以上，资金增减较为平稳，可预测性较强，具

有现金流期限长且持续稳定的特点[26]。因此，有助

于缓解“搭便车”问题，使保险机构更有动力监督上

市公司以抑制管理层盈余管理行为，提高信息透明

度，改善公司内部治理[27]。其次，险资具有负债性特

点。保险资金主要由保费等长期稳定负债与资本金

等其他资金构成，来源以负债为主，同时作为保障型

资金也承担着保险信用。为保证保险机构充足的偿

付能力与被保险人的合法权益，险资投资被要求在

高度风险管控下进行，保险机构要确立以价值投资

为导向的长期稳健投资理念，通过参与公司治理来

提高管理层风控意识，协助企业完善治理体系并监

督其有效运行。此外，保险投资面临着更强的金融

监管与资本硬约束，在投资收益和信息披露等方面

受到社会的普遍监督，如《中国第二代偿付能力监管

制度体系建设规划》对保险公司的偿付能力提出了

更严格的要求，即保险公司须每个季度定期披露偿

付能力报告。因此，在审慎监管政策下，保险资金的

投资风格更加稳健，保险机构能够利用专业人员与

风险管理经验，在上市公司治理中发挥积极监督和

审慎调查作用，改善企业内部治理机制与治理结构，

提高公司治理水平[25]。

根据成本效益原则和风险溢价理论，公司治理

水平通过影响审计成本和审计风险来影响审计定

价。从审计成本来看，险资持股企业的信息披露水

平上升，信息不对称程度下降，业务复杂度降低，审

计师针对信息披露风险的工作量降低，审计费用因

此降低 [6]。从审计风险来看，险资持股企业内部治

理效率提高，管理层违规现象减少，企业经营绩效与

价值提升，违法违规行为概率较小，审计失败的可能

性也较小，审计师出于潜在诉讼风险和名誉损失考

虑的风险补偿部分随之减少，审计费用因此降低[8]。

综合以上分析，保险资金在以长期价值为导向

的稳健投资理念指导下，能够发挥“股东积极主义”

作用，改善公司治理水平以降低审计成本与审计风

险，从而降低企业审计费用。基于此，本文提出假设：

H1：保险资金持股能有效降低企业审计费用。

（二）保险资金持股、企业风险承担与企业审计

费用

风险承担水平是企业管理层选择承担风险大小

的决策结果，可以衡量企业经营所面临的不确定

性[28]。保险资金持股有助于降低企业的风险承担水

平，进而降低审计费用。

一方面，险资持股会降低上市公司的风险承担

水平。根据有效监督假说，险资等机构投资者有充

足的动机和能力参与公司治理，会主动监督和干预

管理层的决策与行为，降低企业风险承担水平 [29]。

若上市公司投资项目失败，保险公司须承担相应损

失。相对于其他机构投资者，保险资金对企业经营

安全性的要求更高，这可能促使保险公司干预公司

投资决策，抑制上市公司提高风险承担的倾向。

另一方面，企业风险承担水平的降低会促使审

计费用相应减少。企业风险承担在增加企业收益、

促进企业发展的同时会提高企业整体风险。由于高

风险承担水平企业的投资项目倾向于更高的创新研

发投资支出，其中隐藏的经营风险势必带来高财务

错报风险，审计难度与审计失败的概率提升，审计师

工作量随之增加，审计工作相应的成本补偿与风险

溢价[30]增加，企业审计费用提高。相反，保险资金持

股会降低企业风险承担水平，因而可以降低企业审

计费用。因此，本文提出假设：

H2：保险资金持股能够通过降低企业风险承担

水平来降低企业审计费用。

（三）保险资金持股、企业信息披露与企业审计

费用

评判信息披露质量的标准主要在于披露的充分

性、真实性、可靠性、及时性和披露对象间的公平性，

并依赖监管部门与信息外部使用者的监督。保险资

金持股有助于提高企业的信息披露质量，进而降低

审计费用。

一方面，险资持股会提高上市公司的信息披露

质量。根据委托代理理论，持股上市公司后，作为外

部股东的险资机构投资者便与公司管理层之间产生

了代理问题，为了降低信息不对称等因素带来的利

益损害，险资机构投资者可以凭借自身强大的资金

实力与信息收集和分析优势实现对企业的监督，改

善公司治理水平，并通过信号传递的方式提高公司
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信息披露透明度。已有研究表明，机构投资者持股

比例与盈余信息及时性、真实性之间具有正相关关

系，能够对管理层操纵应计利润的盈余管理行为起

抑制作用[31]，特别是险资等中长期机构投资者持股

能够显著提高公司的会计信息质量[32]。会计信息披

露是指企业公开报告中能够影响使用者决策的重要

财务与相关会计信息。

另一方面，企业信息披露质量的提高会降低审

计费用。根据信息不对称理论，当会计信息披露存

在虚假、误导、重大遗漏或不及时等问题时，所有者

与经营者之间的信息不对称程度将直接提高[33]。审

计人员为获取真实信息付出的成本与审计失败的风

险随之增加[34]，同时企业自身也会更倾向于支付更

高的费用来购买审计意见。相反，保险资金持股会

提高企业信息披露质量，因而可以降低企业审计费

用。因此，本文提出假设：

H3：保险资金持股能够通过提高企业信息披露

质量来降低企业审计费用。

四四、、研究设计研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文以 2009—2021年沪深A股主板上市企业

数据为初始研究样本。年度选择出于以下原因：首

先，保险资金于 2004年被允许自由买卖股票，后于

2008年次贷危机爆发受到冲击，危机高潮过后险资

投资限制得到进一步放宽。2009年《关于进一步加

强保险公司资产负债管理工作的通知》发布，要求保

险公司建立健全资产负债管理制度，实现资产负债

匹配和风险控制，监管体系初步完善。故本文以

2009—2021年数据为初始研究样本，并在此基础上

对初始样本做如下处理：（1）剔除金融业公司；（2）剔
除 ST、*ST公司；（3）剔除变量数据缺失的公司；（4）
各变量前后均进行 1%的缩尾处理以消除极值影

响。最终得到1738家上市企业的15331个非平衡面

板数据。本文数据来自CSMAR数据库和WIND数

据库，运用Stata17.0进行数据处理分析。

（二）模型设定与变量设计

参考夏宁等 [35]以及余海宗等 [25]的研究，为检验

保险资金持股对上市公司审计费用的影响，建立回

归模型。

lnfeei, t = α0 + α1insurratei, t + α2∑controlsi, t +
∑ind +∑year + εi, t （1）

其中，被解释变量 lnfee为上市公司的审计费用

（包括境内外审计费用与其他相关费用），并进行对

数处理。

解释变量 insurrate为保险资金持股比例，以保

险公司持有股数占上市公司总股数的比例来衡量。

参照以往研究，选取影响审计收费的重要因素

作为控制变量，同时加入行业（ind）与年度（year）虚

拟变量以控制行业与年份固定效应。主要变量及其

定义汇总如表1所示。

表1 主要变量及变量定义

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称

审计费用

保险资金
持股比例

公司规模

业务复杂度

流动比率

资产负债率

营业收入
增长率

国际四大

股权集中度

其他机构
投资者持股

资产收益率

股权性质

审计意见

两职合一

行业

年度

符号

lnfee
insurrate
size

complex
cr
lev
growth
big4
top1
other
roa
soe

opinion

dual
ind
year

变量定义

企业审计费用合计取自然对数

保险公司持有股数/总股数（%）
企业年末总资产取自然对数

（应收票据+应收账款）/总资产

流动资产/流动负债

总负债/总资产

（本年度营业收入-上一年度营业收
入）/上一年度营业收入

会计师事务所为国际四大取1，否则取0
第一大股东持有股数/总股数（%）

保险公司以外的其他机构投资者持有
股数/总股数（%）
净利润/总资产

国有企业取1，否则取0
虚拟变量。标准无保留意见取1，否则

取0
虚拟变量。企业当期总经理与董事长

为同一人时取1，否则取0
行业虚拟变量

年度虚拟变量

五五、、实证实证分析分析

（一）描述性统计

各变量的描述性统计结果如表 2所示。其中，

保险资金持股比例（insurrate）均值为 0.355%，中位

数为 0，说明保险资金对上市公司的持股水平总体

较低；其最大值和最小值分别为6.249%和0，反映了

保险资金对中国上市公司的持股水平差异性较大。

审计费用（lnfee）的均值与中位数分别为 14和
13.86，还原成原始数据分别为120.26万元和104.55
万元，总体来说当前我国上市公司审计费用处于较

高水平；其最大值为 16.71，最小值为 12.61，说明不

同上市公司的审计费用存在一定差异。
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其他变量的描述性统计特征与以往文献基本一

致，且方差膨胀因子（VIF）检验值均小于 5，其中最

大值为2.40，均值仅为1.34，可以认为模型不存在严

重的多重共线性问题。

表2 各变量描述性统计

变量

lnfee
insurrate
size

complex
cr
lev
growth
big4
top1
other
roa
soe

opinion
dual

样本数

15331
15331
15331
15331
15331
15331
15331
15331
15331
15331
15331
15331
15331
15331

均值

14
0.355
22.666
0.117
1.874
0.484
0.428
0.098
3.529
4.940
0.038
0.583
0.976
0.184

中位数

13.864
0

22.494
0.086
1.422
0.489
0.124
0

3.575
2.648
0.034
1
1
0

标准差

0.772
1.023
1.383
0.112
1.585
0.201
1.246
0.297
0.454
6.196
0.052
0.493
0.154
0.388

最小值

12.612
0

19.955
0

0.260
0.074
-0.689
0

2.279
0.001
-0.170
0
0
0

最大值

16.715
6.249
26.631
0.496
10.163
0.907
9.083
1

4.343
31.255
0.189
1
1
1

（二）基准回归分析

为进一步探究保险资金持股对上市公司审计费

用的影响，对模型（1）进行回归分析，回归结果如表

3所示。表 3（1）至（3）列是未控制或未完全控制行

业与年度虚拟变量的回归结果，（4）列是同时加入行

业和年度虚拟变量的回归结果。其中，保险资金持

股比例 insurrate的系数均显著为负，表明保险资金

持股能够显著降低上市公司审计费用。假设H1得
到验证。

此外，由控制变量的回归结果可知：公司规模、

业务复杂度均与审计费用正相关；被国际四大会计

师事务所审计的企业审计费用更高；存在两职合一

现象的企业也要比其他企业承担的审计费用更高；

企业的流动比率、营业收入增长率、资产收益率等指

标与审计费用均呈现负相关关系；国有企业以及被

出具标准无保留审计意见的企业，其审计费用会出

现不同程度的减少；保险公司以外的其他机构投资

者持股比例越高，企业审计费用越低。不过，保险公

司持股对审计费用的降低效果要明显高于其他机构

投资者，因此，具有长期性特征的险资持股更有动机

和能力参与企业的公司治理。股权集中度（top1）的

系数显著为负，其原因可能是股权集中度越高，大股

东与各董事的监督治理效应越明显，越能有效降低

公司财务风险，进而降低企业审计费用。资产负债

率（lev）与审计费用（lnfee）负相关，其原因可能是借

款水平较高的企业会向外部利益相关者传递出良好

的公司治理信息，银行等金融机构及其他债权人会

增加对此类企业的关注，减少其发生财务舞弊的风

险。根据信号传递理论，会计师事务所将会减少对

其审计资源的分配，从而降低企业审计费用。

表3 基准回归结果

变量

insurrate

size

complex

cr

lev

growth

big4

top1

other

roa

soe

opinion

dual

_cons
N
r2_a
ind
year

(1)

lnfee

-0.015***
(0.004)
0.426***
(0.004)
0.368***
(0.032)
-0.009***
(0.003)
-0.411***
(0.029)
-0.024***
(0.003)
0.621***
(0.016)
-0.032***
(0.008)
-0.005***
(0.001)
-0.897***
(0.086)
-0.140***
(0.008)
-0.146***
(0.024)
0.051***
(0.009)
4.858***
(0.086)
15331
0.660
No
No

(2)

lnfee

-0.014***
(0.004)
0.434***
(0.004)
0.173***
(0.035)
-0.003
(0.003)
-0.305***
(0.031)
-0.015***
(0.003)
0.619***
(0.015)
-0.028***
(0.008)
-0.007***
(0.001)
-0.797***
(0.085)
-0.148***
(0.008)
-0.138***
(0.024)
0.052***
(0.009)
4.713***
(0.089)
15331
0.675
Yes
No

(3)

lnfee

-0.008**
(0.004)
0.387***
(0.004)
0.242***
(0.031)
-0.011***
(0.003)
-0.226***
(0.029)
-0.026***
(0.003)
0.657***
(0.016)
-0.017**
(0.008)
-0.001
(0.001)
-0.645***
(0.082)
-0.091***
(0.007)
-0.116***
(0.022)
0.019**
(0.009)
5.237***
(0.086)
15331
0.686
No
Yes

(4)

lnfee

-0.007**
(0.003)
0.394***
(0.004)
0.058*
(0.034)
-0.005*
(0.003)
-0.123***
(0.030)
-0.017***
(0.003)
0.655***
(0.016)
-0.015*
(0.008)
-0.002***
(0.001)
-0.552***
(0.082)
-0.101***
(0.008)
-0.108***
(0.022)
0.021**
(0.009)
5.134***
(0.089)
15331
0.699
Yes
Yes

注：***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平；括号内为 t
值。下同。

六六、、稳健性检验稳健性检验与内生性处理与内生性处理

（一）替换解释变量

为尽可能确保结果的可靠性，本文选择险资举
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牌（insurholder），即险资持股比例是否达到 5%的哑

变量作为测量保险资金持股比例的替代变量。重新

检验的结果如表 4（1）列所示，加入控制变量后，险

资举牌的系数在 1%的水平上与审计费用显著负相

关，表明企业被险资持股后，审计费用会显著降低。

回归结果保持不变，证明了基准回归结果的稳健性。

（二）解释变量与控制变量滞后一期

为验证回归结果的可靠性，进一步对解释变量

insurrate与控制变量进行滞后一期处理，重新代入

模型（1）检验保险资金持股是否仍能降低企业审计

费用。回归结果如表4（2）列所示，滞后一期的保险

资金持股与企业审计费用在5%的水平上负向显著。

假设H1得证，再次说明本文主要结论的稳健性。

表4 稳健性检验结果

变量

insurholder

L.insurrate

_cons
controls
N
r2_a
ind
year

(1)

lnfee

-0.1057***
(0.0268)

5.1299***
(0.0886)
Yes
15331
0.6990
Yes
Yes

(2)

lnfee

-0.0088**
(0.0036)
5.0738***
(0.0987)
Yes
13142
0.6872
Yes
Yes

（三）PSM倾向得分匹配

参考刘璐等[23]的研究，由于保险资金的安全与

盈利要求，企业的某些特质可能会影响险资是否持

股，即保险机构有动机选择治理水平本身较高的优

质上市公司进行股权投资，样本可能存在自选择问

题。为了解决因样本选择偏误产生的内生性问题，

本文使用倾向得分匹配法（PSM）进行回归检验，确

保险资持股对审计费用影响结论的正确性。

具体地，按照险资持股比例是否达到5%构造匹

配样本，将险资持股比例达到 5%的样本作为实验

组，在险资持股比例未达到 5%的样本中寻找控制

组。在 logit模型中增加模型（1）中的所有控制变量

进行筛选，按照1∶3进行最近邻匹配，得到与险资持

股比例达到5%的企业基本面大致相似的样本，重新

进行回归。匹配的ATT在5%的水平上显著，且各变

量匹配后的偏差除 other（-11.9%）外均在10%以下，

基本符合 PSM匹配条件。回归结果如表 5（1）列所

示，insurholder的系数为-0.1237，且在 1%的水平上

显著。对比后发现，在解决样本选择问题后，险资持

股对企业审计费用的降低效果更加明显，说明基准

回归结果具有稳健性。

（四）工具变量法

为解决遗漏变量对本文结论的影响，参考谢德

仁等[36]的研究，以上市公司所在行业当年保险资金

持股比例的均值（insurance）作为工具变量，进一步

进行两阶段最小二乘法（2SLS）检验。

结果显示，工具变量不存在识别不足和过度识

别问题，其中识别不足检验在1%的显著性水平上拒

绝原假设，弱工具变量检验Cragg-Donald Wald统计

量为 137.901，大于 10%偏误下的临界值（16.38），说

明不存在弱工具变量问题。表5（2）和（3）列分别为

第一阶段和第二阶段的结果。其中（3）列显示，保险

资金持股比例 insurrate的回归系数为-0.1185，且在

1%的水平上显著。这说明在控制遗漏变量问题后，

保险资金持股降低审计费用的结论依然成立，再次

验证假设H1结论的稳健性。

表5 内生性处理结果

变量

insurholder

insurance

insurrate

_cons
controls
N
r2_a
ind
year

(1)

PSM

lnfee

-0.1237***
(0.0358)

-49.9883***
(17.2875)
Yes
840
0.7123
Yes
Yes

(2)

工具变量法

insurrate

0.5295***
(0.0535)

-2.2591***
(0.2040)
Yes
15331
0.0748
Yes
Yes

(3)

lnfee

-0.1185***
(0.0356)
4.8877***
(0.1200)
Yes
15331
0.6784
Yes
Yes

七七、、机制分析机制分析

基准回归结果表明，保险资金持股能够降低企

业审计费用。基于前文的理论分析与已有文献研

究，本文从企业风险承担水平与信息披露质量两条

渠道来具体分析险资持股的作用机制，进一步检验
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其积极治理效应假说。

（一）风险承担水平渠道

参考余明桂等 [37]以及何瑛等 [38]的方法，采用企

业盈利波动性（ROA）来衡量风险承担水平（risk）。

用各样本企业当期ROA减去年度行业均值，以消除

行业与周期的影响，得到调整后的资产回报率

ADJ_ROA。以每三年（t年、t+1年、t+2年）为一个观

测时段，滚动计算ADJ_ROA的标准差和极差，分别

代表企业风险承担水平 risk1与 risk2。
ADJ_ROAi, t =ROAi, t - 1X∑k = 1

X

ROAi, t （2）

risk2i, t =MAX(ADJ_ROAi, t) -MIN(ADJ_ROAi, t)（4）
构建逐步回归法的中介效应模型如下：

riski, t = β0 + β1insurratei, t + β2∑controlsi, t +
∑ind +∑year + εi, t （5）

lnfeei, t = γ0 + γ1riski, t + γ2insurratei, t +
γ3∑controlsi, t +∑ind +∑year + εi, t （6）

回归结果如表6所示。（2）和（4）列 insurrate的系

数均在1%的水平上显著为负，说明险资持股可以有

效降低企业风险承担水平；（3）和（5）列为加入中介

变量后的回归结果，insurrate的系数均在 10%的水

平上显著为负。这说明保险资金持股能通过降低企

业风险承担水平，进而降低企业审计费用，即企业风

险承担水平的中介效应显著。假设H2得证。

表6 基于企业风险承担水平的中介效应检验

变量

insurrate

risk1

risk2

_cons
controls
N
r2_a
ind
year

(1)

lnfee

-0.0071**
(0.0034)

5.0865***
(0.0899)
Yes
15172
0.6980
Yes
Yes

(2)

risk1

-0.0007***
(0.0002)

0.1549***
(0.0058)
Yes
15172
0.1227
Yes
Yes

(3)

lnfee

-0.0064*
(0.0034)
1.0851***
(0.1313)

4.9184***
(0.0935)
Yes
15172
0.6993
Yes
Yes

(4)

risk2

-0.0013***
(0.0003)

0.2900***
(0.0107)
Yes
15172
0.1240
Yes
Yes

(5)

lnfee

-0.0064*
(0.0034)

0.5845***
(0.0706)
4.9170***
(0.0935)
Yes
15172
0.6993
Yes
Yes

（二）信息披露质量渠道

参考曾颖等[39]的研究，使用深交所与上交所对

上市公司年度信息披露的工作考评等级来度量企业

会计信息披露质量（irst）。因2009年与2010年考评

等级采用的是“优秀、良好、合格、不合格”，2011—
2021年采用的是“A、B、C、D”，因此对其统一由高到

低赋值为“4、3、2、1”。
再次构建逐步回归法的中介效应模型如下：

irsti, t = β0 + β1insurratei, t + β2∑controlsi, t +
∑ind +∑year + εi, t （7）

lnfeei, t =ω0 +ω1irsti, t +ω2insurratei, t +
ω3∑controlsi, t +∑ind +
∑year + εi, t

（8）

回归结果如表7所示。（2）列险资持股比例对企

业会计信息披露质量的影响系数在 1%的水平上显

著为正，说明险资持股能提升会计信息披露质量。

加入中介变量 irst后，（3）列 insurrate的系数在5%的

水平上显著为负，说明保险资金持股可以通过提高

企业会计信息披露质量来降低审计费用，即信息披

露质量的中介效应成立。由此验证了假设H3。
表7 基于会计信息披露质量的中介效应检验

变量

insurrate

irst

_cons
controls
N
r2_a
ind
year

(1)

lnfee

-0.0093**
(0.0037)

5.3047***
(0.1024)
Yes
10687
0.6939
Yes
Yes

(2)

irst

0.0196***
(0.0049)

-0.8988***
(0.1314)
Yes
10687
0.2695
Yes
Yes

(3)

lnfee

-0.0090**
(0.0037)
-0.0140*
(0.0074)
5.2920***
(0.1024)
Yes
10687
0.6940
Yes
Yes

八八、、异质异质性分析性分析

（一）产权性质的异质性分析

产权性质不同对企业审计费用的影响存在显著

差异。与国有企业相比，非国有企业通常更有动机

加强公司治理。国有企业的最终目标不仅限于经营

绩效，还肩负着一定的政治与社会责任。因此，国企

管理层对政治因素表现得更加敏感，高管更换对业

risk1i, t = 1
T - 1∑t = 1

T (ADJ_ROAi, t - 1T∑t = 1
T

ADJ_ROAi, t)2 |T = 3 （3）
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绩的敏感性相对较低，为追求经营业绩而进行盈余

管理的动机更低[40]。因此，国企信息披露透明度等

指标更达标，内部控制更规范高效。非国有企业为

满足风险控制的需求，往往会根据市场与公司发展

现状，积极主动加强企业内部控制[41]，其改善空间更

大。而且，保险机构投资者在国企公司治理中发挥

的监督与治理作用受到一定限制[40]。

基于上述分析，险资持股对审计费用的降低作

用应该会在非国有企业中更明显。为验证此结论，

根据企业产权性质进行分组回归，国有企业取值为

1，非国有企业取值为0。回归结果如表8（1）和（2）列

所示。对于国有企业，insurrate的回归系数为-0.0059
但不显著，而在非国有企业样本组中，insurrate的系

数为-0.0086且在10%的水平上显著，说明相对于国

有企业，险资持股对审计费用的降低作用在非国有

企业中表现得更强。

（二）经济政策不确定性的异质性分析

对审计师来说，当经济政策不确定性较高时，对

被审计单位进行风险评估时需要更多的审计成本与

溢价以降低审计风险，所扩大的审计范围、采取的审

计程序以及增加的审计时间等都会以审计费用的提

高来呈现。对保险机构来说，在经济政策不确定性

较高的环境下，保险机构为降低投资风险、保持自身

良好的财务状况与业绩，通常会更加谨慎地管理风

险，要求上市公司提供更多的财务数据和信息，加强

财务披露和内部控制，提高会计信息质量与透明度。

基于上述分析，险资持股对审计费用的降低作

用在经济政策不确定性较高时会更明显。为验证此

结论，根据经济政策不确定性进行分组回归。Baker
等[42]构建的中国经济政策不确定性指数已得到学术

界广泛认可，同时参考孟庆斌等[43]采用提取年度几

何平均值的方式，将月度变量转化为年度变量 epu1
来衡量经济政策不确定性。以均值为基础，将样本

数据分为不确定性高低两组，分别赋值为 1和 0，再
次进行分组回归。另外，本文还对Davis等[44]创建的

经济政策不确定性指数进行相同处理，得到替代变

量epu2。
回归结果如表8（3）至（6）列所示。险资持股在

经济政策不确定性较低时，系数均为负但并不显著；

而当经济政策不确定性较高时，系数分别为-0.0097
和-0.0110且显著。这说明险资持股对审计费用的

降低作用在经济政策不确定性较高时表现得更强。

表8 基于产权性质与经济政策不确定性的异质性检验

变量

insurrate

_cons
controls
N
r2_a
ind
year

(1)

非国有

lnfee

-0.0086*
(0.0047)
5.9508***
(0.1208)
Yes
6386
0.6496
Yes
Yes

(2)

国有

lnfee

-0.0059
(0.0045)
4.5752***
(0.1229)
Yes
8945
0.7261
Yes
Yes

(3)

epu1=0

lnfee

-0.0030
(0.0050)
4.9358***
(0.1395)
Yes
6699
0.7029
Yes
Yes

(4)

epu1=1

lnfee

-0.0097**
(0.0047)
5.5824***
(0.1182)
Yes
8632
0.6749
Yes
Yes

(5)

epu2=0

lnfee

-0.0041
(0.0044)
4.9262***
(0.1262)
Yes
7937
0.7023
Yes
Yes

(6)

epu2=1

lnfee

-0.0110**
(0.0054)
5.6867***
(0.1291)
Yes
7394
0.6746
Yes
Yes

九九、、结论与启示结论与启示

在经济转型与改革推进的新形势下，以保险资

金为代表的中长期资金加快发展权益投资正当其

时。保险资金在公司治理中发挥“积极股东”作用，

符合“防范化解系统性金融风险”在保险投资领域的

要求。本文以 2009—2021年沪深 A股上市公司为

研究样本，探讨保险资金持股与审计费用的关系。

研究发现：保险资金持股水平与被持股企业的审计

费用显著负相关，且该结论在进行稳健性与内生性

检验后仍然成立；企业风险承担水平与会计信息披

露质量可以发挥中介作用。进一步研究发现，在非

国有企业与经济政策不确定性较高的情况下，保险

资金持股与审计费用的负相关性更显著。基于研究

结论，可以获得以下启示：

1.对上市公司而言，应不断优化股权结构与公

司治理机制。在进行股权结构设计时，应当有意识

地向保险公司等类别的机构投资者倾斜，通过提高

企业业绩表现等来吸引险资等中长期资金，利用保

险机构的专业优势与投资经验，实现风险管理与公

司治理的改善，从而降低审计费用。

2.对保险机构来说，应发挥长期稳健资金的作

用。培养价值投资理念，充分利用保险资金的独特

属性与专业风险管理能力等优势，在稳健安全的投

资策略下，顺应时代与政策要求，逐步拓展投资产品

与行业，履行监督职责，积极参与公司治理。

3.对审计师来说，应提高对保险公司等机构投

资者持股的关注度，考虑将保险资金等中长期资金

持股纳入企业审计定价的影响因素中，增强审计收

费的合理性与完善性。
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4.对监管机构来说，要为险资入市提供稳定良

好的市场环境，完善险资监管评估体系，进而推动保

险机构将更多资金配置于权益类资产，引导和鼓励

长期价值投资，提升治理效率，这对于支持资本市场

稳健运行具有重要作用。■
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引言
新冠病毒感染“乙类乙管”成为新常态，中国经

济增长将引领全球经济复苏，这也为中国保险业发

展提供了新机遇。保险监管部门在促进中国保险

业健康发展中承担着维护市场稳定的重要责任，保

险监管应守土有责、守土负责、守土尽责，持续调整

优化监管模式，用发展的眼光寻找新常态下防范化

解保险风险监管新模式。

为提高保险公司治理能力、强化保险公司运营

的规范性、完善保险行业监管体系合理性，监管部

门应积极探索不同的监管模式，不断提升监管治理

效果，促进保险行业高质量发展。近年来，银保监

会陆续发布了多份有关保险公司差异化监管的文

件，既给保险业自身增长带来了新机遇，也为保险

业支持保障国家经济稳定发展指明了方向。为使

保险差异化监管发挥其最大效用，政府相关部门可

以从社会经济、行业特征、国际和其他行业先进经

验等方面进行详细分析，并切实依照现行法规审慎

制定和严格落实相关政策。

一、差异化监管产生的背景
（一）保险监管的内涵

1. 保险监管定义。保险监管是指政府相关部

门以《保险法》等法律法规为准绳，对保险市场及其

组成部分实施的监督管理行为。保险监管源于保

险市场失灵现象所引起的政府对保险业的干预行

为，是政府对保险业进行宏观调控的一种手段。其

目的是维护被保险人合法权益、提高市场配置资源

的有效性、维护保险体系安全与稳定、促进社会经

济可持续发展、追求社会福利最大化。

摘 要：中国保险业整体运行稳健，同时面临多重挑战。保险监管者承担着防范化解风险、维持市场稳定的

重要责任，需用发展的眼光优化调整监管模式。本文立足于保险市场现状和发展趋势，首先，提出对保险行业

进行差异化监管来解决目前的监管有效性不足问题；其次，分析了现有监管模式的弊端，阐述了差异化监管的

必要性和可行性，梳理了可行的分类方式及其监管要点；最后，给出了保险行业差异化监管的具体路径。

关键词：金融监管；保险监管；差异化监管；保险风险；风险管理；信息披露；保险科技；监管科技
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经济学上认为实施监管需要满足以下三个要

件：一是已经存在或预期会出现市场失灵现象；二

是市场失灵已经或可能引起明显的效率低下或不

公平现象；三是政府的干预和监管可以解决上述现

象。我国保险市场目前的市场失灵主要是由市场

支配力、外部性与搭便车、信息不对称等问题引起

的，并且已经在一定范围内引起了不公平现象，需

要监管进行干预。

2.保险监管体系。保险监管体系包括国家保险

监管机关、保险行业自律组织、保险信用评级机构、

独立审计机构和社会媒体等监管主体。广义的保

险监管体系还应包含保险机构内部控制与审计。

国家层面的监管包括立法监管、司法监管及行

政监管三个层次。保险行业协会是保险行业的自

律组织，通过制定自律规则，约束不正当竞争行为，

维护公平有序的保险市场环境。以贝氏、标普、穆

迪为代表的信用评级机构给出的评级结果反映了

保险公司的信用水平。独立审计机构的审计意见

反应了保险公司会计报表等信息的客观公正性。

社会媒体对保险公司声誉等起到约束监督作用。

构建完善的保险监管体系将有助于提高保险公司

的经营管理水平、防范和化解保险业的整体经营风

险，确保监管目标的顺利实现。广义的保险监管体

系应是外部监管和内部控制的统一。

3. 保险监管作用。保险监管凭借保险监管制

度的制定和执行发挥作用，由立法机关制定保险法

律法规，对本国保险业进行宏观指导与管理，再通

过专门的保险监管职能机构依据法律或行政授权

对保险业进行行政管理，以保证保险法规的贯彻执

行。各国法律对保险监管目标的表述不尽相同，但

基本都包括三个方面：维护被保险人的合法权益、

维护公平竞争的市场秩序、维护保险体系的整体安

全与稳定。保险监管机构由立法机关、司法机关、

行政机构共同构成，分层协助，可能随着国情作出

调整与改变。保险监管的主要方式包括非现场监

管和现场监管，前者依赖于有效的监管规则和强大

的审核能力；后者需要一定的法律支持和充分的事

前准备。保险监管的结果是对违规保险人的纠正

与处罚，一般分为非正式的纠正、正式的纠正或处

罚、整顿、依法清算。保险监管的内容主要包括市

场准入、公司股权变更监管、公司治理、内部控制、

资产负债、金融衍生工具、资本充足性及偿付能力、

保险交易行为、网络保险、再保险等方面，体现了其

全方面、多层次的特点。

（二）差异化监管起源

差异化监管理论的前身是差异化竞争理论，最

早是在企业为提升竞争力，寻求特色化、差异化服

务的过程中产生的。在企业寻求差异化发展时，监

管机构将监管理念和这一市场现状相结合，逐步形

成了差异化监管的最初模型。

金融业中发展较为成熟的是商业银行的差异

化监管。我国银行业的差异化监管是基于《巴塞尔

协议Ⅱ》和《巴塞尔协议Ⅲ》对商业银行资本充足

率、过渡期安排、杠杆指标、流动性和金融系统性风

险防范等方面的差异性要求，结合不同类型商业银

行的发展历史和经营现状设计的，目的是提高抵御

银行业系统性风险的能力，保证金融市场的稳定性

和安全性，实现监管效用最大化。2021年9月，银保

监会印发《商业银行监管评级办法》，把评级结果分

为1—6级和S级，评级要素在传统的六维度“CAM⁃
ELS+”银行评级体系基础上得到了优化补充，包括

资本充足、资产质量、公司治理与管理质量、盈利状

况、流动性风险、市场风险、数据治理、信息科技风

险、机构差异化共九项要素。

保险公司是直接经营风险的特殊金融机构，中

国各保险公司的职能定位、资产规模、业务特征、产

品成熟程度、所在区域经济环境都存在显著差异。

因此，对保险业实行差异化监管能优化保险市场资

源配置效率，实现社会福利的帕累托改进。对保险

业的差异化监管需要借鉴各行业的现有经验，但不

能完全照搬，应该求同存异，探索契合保险业，且具

有全面性和前瞻性的差异化监管道路。这需要兼

顾被监管者的经营风险和监管者的监管风险，既要

管理好近期的保险风险，也要管理好长期的保险风

险。保险业差异化监管中最重要的要素是“保险”

和“差异”，必须紧扣保险经营的特殊性，依托科学

合理的公司分类标准和监管指标体系，发挥“差异”

的功能。具体来说，保险业差异化监管应在相关法
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律法规的基础上，依据已有的监管政策和市场现

状，充分考虑各类保险机构经营模式、业务内容、规

模及地域分布等方面的差异，对保险机构进行合理

分类，完善相关指标体系，并制定不同的监管标准

和政策。

（三）保险业监管现状

保险监管的主要目的是防范和化解重大风险、

维护市场秩序、提高保险行业经济效益和保障社会

稳定。学术上把保险监管分为广义监管和狭义监

管，本文讨论的保险公司的监管属于狭义监管。保

险业监管手段主要包括现场监管与非现场的监控，

监管者通常将两种监管方式相结合来对保险业进

行监督管理。

现阶段对保险公司的监管大致分为宏观监管

和微观监管两个维度。宏观上，国家立法机关制定

保险相关的法律法规，规范相关机构的行为。监督

管理部门依据法律法规对保险机构进行具体的监

督和管理，贯彻落实法律法规，保障保险行业的长

期稳定发展。微观上，监管内容包括保险公司的成

立、运营和退出等。保险公司的成立应当满足《保

险法》规定的条件，由国务院保险监督管理机构批

准后成立。保险公司经营过程中，监管部门会从保

险公司的资金运用、保单设计和费率制定、交易行

为、公司治理与内部控制、资产负债管理、资本充足

性及偿付能力、再保险机制等方面进行监督。保险

公司有义务配合监管部门的监督，按时提交财务报

告，接受监管部门的现场检查，并依法支付监管费

用。保险公司解散或破产需要经过国务院保险监

督管理机构同意，同时，为弥补和减少保险公司破

产或被撤销给各方带来的损失，在公司正常经营时

要按照监管标准设立保险保障基金，提取责任准备

金和保证金。

赵国新（2008）指出有效的保险监管应该是持

续的动态监管，是“监管—创新”和“突破监管—重

新监管—重新创新和突破监管”的持续调整过程。

所以，除了上述监管内容，银保监会根据当前保险

业的发展状况、保险公司经营管理环境的变化、保

险产品的创新情况等完善了监管理念，并制定了新

的监管政策。如2020年，银保监会发布了《保险资

金参与国债期货交易规定》，同时对《保险资金参与

金融衍生产品交易办法》和《保险资金参与股指期

货交易规定》进行修订，加强了对保险投资和相关

衍生产品的监管。2020年和2021年，银保监会先后

发布《互联网保险业务监管办法》和《保险集团公司

监督管理办法》，以加强对新兴互联网保险和保险

集团的监管。

构建全面完善的监管指标体系是保障监管效

率的重要前提，我国现有的监管指标体系主要包括

财务指标和业务指标。2008年，原保监会发布了

《关于实施保险公司分类监管有关事项的通知》，依

据偿付能力充足率，公司治理、内控和合规性风险

指标，资金运用风险指标，业务经营风险指标，财务

风险指标，将保险公司分为A、B、C、D四类。2015
年，原保监会印发了《保险公司经营评价指标体系

（试行）》，确定了对保险公司法人机构和分支机构

在速度规模、效益质量和社会贡献的定量评价指

标，由中国保险业协会和地方行业协会共同合作，

以年为周期进行评价和公示。其评价指标主要包

括保费增长率、综合赔付率、综合投资收益率、产品

利润率、综合退保率、各类贡献度等方面，并结合四

类机构的特性围绕业务方面做一些相应的指标增

减。2017年开始，一系列关于对保险公司资产负债

管理进行评价的文件相继出台，对于保险公司的评

价和监管体系趋于完善。

（四）当前监管存在的问题

1. 监管“一刀切”。一方面，分类监管有助于提

升监管效率。对于同类而不同质的保险公司进行

同类监管，虽然监管效果有一定提升，但却不能很

好地体现保险公司的差异性，同时会限制保险公司

的发展，不利于创新突破和提高险企竞争力。陈娟

娟和侯娟（2015）提出了“无效区间”理论，即距离约

束点较远的机构很难实现预期的监管效力，并在此

基础上通过情景分析法对比了同质化监管和差异

化监管的约束效果，得出结论：如果对所有机构采

取“一刀切”的监管会严重限制其差异化经营，阻碍

其形成核心竞争力，使得行业同质化发展更严重。

另一方面，“一刀切”的监管方式不但会耗费大

量的人力物力，导致监管直接成本上升，而且会使
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部分公司不得不提高经营成本，最终导致交易成本

提高，不利于企业的良性发展。

2.监管力量不足。监管效率低下的原因还有监

管力量不足、监管者专业素质不高、监管制度不健

全等因素。监管者处于一个行业的“上帝视角”，可

以收集各个保险机构的经营数据以对行业进行分

析，因此监管者制定的监管政策应“从现实中来，往

发展中去”。若监管者缺乏专业经验和发展的眼

光，很有可能会再次出现如20世纪引入新型人寿保

险时因监管准备工作不足而被迫叫停的窘境。

3. 监管幻觉。目前的金融监管措施推进缓慢，

大多还停留在关注短期效果的层面，忽视了监管对

长期发展的影响，没有形成科学、清晰、系统的监管

理念。王龑等（2014）通过构造数理模型研究发现

我国银行业存在“监管幻觉”，即短期内采取非差异

化监管或者同质化监管也能促使商业银行实现经

营上的差异化，但长期结果并非如此。这种幻觉在

实践中不易察觉，而且会阻碍企业的长期差异化发

展。因为如果监管者过度关注短期监管效果，忽略

了行业的长期发展，会因为短期有效而减弱继续出

台政策的积极性，而只有采取差异化监管措施才能

使企业在长期经营中实现差异化发展。保险业亦

是如此，尽管每家保险公司独立经营，但是经营的

保险产品同质化严重，降低了保险公司的盈利能力

和偿付能力，提升了风险集中度，带来较高的系统

性风险，不利于产业结构优化。因此，保险公司必

须依靠差异化发展寻求突破，这需要监管者避免

“监管幻觉”，以差异化监管助力保险公司的差异化

发展。

4. 信息披露制度不完备。我国监管体制中信

息披露制度不完备，仍存在“代理人失控”。2021
年，银保监会共开出2182张保险业罚单，其中，“编

制或提供虚假报告、报表、文件”的罚单金额为

9076 万元，占总罚款金额的近三分之一。由于企业

对公司规模和市场份额的过度追求，导致部分业务

员和代理人会通过虚构业务套取费用增加业务规

模，以完成总公司的奖励政策目标；同时，保险产品

的同质化发展导致市场竞争激烈，出现了给投保人

合同以外的其他好处来促成保单的现象。这些现

象造成更严重的信息不对称和信息披露质量低，一

定程度上导致了监管失灵。

二、差异化监管的必要性与可行性
（一）差异化监管的必要性

从具体实务上看，差异化监管的提出是因为各

保险公司具有业务特征差异、规模差异、经营对象

差异、地域差异等。为了保障市场的有效和竞争的

相对公平，银保监会只有根据不同保险公司的特点

先统筹规划，再特殊监管，即由监督者统筹制定原

则性条款，再采取分类评分评级措施，制定与各级

保险机构相匹配的监管方式，才能进一步提升保险

行业的风险管理水平、提高监管效率，促进保险业

可持续高质量发展，做到以差异化监管引导差异化

发展。

1.差异化监管可以助力走好中国道路。金融是

世界经济的重要组成部分，是推动实体经济发展的

重要保障。当前，我国金融业快速发展，保险作为

金融“三驾马车”之一，专业性强，对保障国民生活、

发展实体经济、稳定宏观市场都有重要作用。保险

业健康发展离不开有效的监管，且监管制度需要因

时而变。建立保险业差异化监管的目标是兼顾经

济效益和社会效益，促进我国保险事业的发展，以

保险业的健康发展反哺社会，助力走好民族复兴之

路、国家富强之路、人民幸福之路。

2.差异化监管可以引导和规范公司的发展。保

险业发展呈现同质化趋势，各公司为了抢占市场份

额发生激烈竞争，而过度竞争会导致资源浪费，不

利于行业发展。差异化监管可以通过限制过度竞

争、鼓励错位竞争，促使保险公司根据自身优势性

资源，结合自身市场定位和发展战略，形成各具特

色的多元化、差异化发展的保险经营模式，推动“小

而精”的公司和“大而强”的公司协同发展。

3.差异化监管可以促进保险业健康发展。面对

经济增速下行、利率市场化的经济大环境，互联网

保险、保险科技等众多新事物的挑战，以及保险业

务不断扩大、保险合作主体不断发展、保险结构不

断调整的现状，差异化和特色化是未来保险业发展

的必然趋势。仅靠保险公司自主探索差异化道路
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进程缓慢，甚至可能会导致行业发展方向出现偏

误。而差异化监管在保险行业差异化发展中可以

起到“引路人”的重要作用，有利于引导企业进行规

范的差异化改革，促进保险业的健康发展。

4.保险监管制度需要因时而变。从 2012年原

保监会发布《中国第二代偿付能力监管制度体系

建设规划》，进一步加强对偿付能力的监管，到2021
年末银保监会发布《保险公司偿付能力监管规则

（Ⅱ）》，偿二代二期工程建设顺利完成，中国保险业

的发展环境已经发生了重大转变。“偿二代”监管制

度有着“激励相容”的特点，即在监管压力较小时，

保险公司能够追求更多的投资收益，但在监管规则

的约束下，也会使保险公司权衡风险与收益（李红

坤、祁永正，2021）。根据2022年第一季度各保险公

司的偿付能力报告，各险企均有偿付能力充足率下

滑的情况，头部公司也没能避免，预计偿二代二期

工程的落地在短期内会继续激发险企增资、发债等

资本补充的需求。在此环境之下保险公司会继续

承压，整个保险市场乃至投资行业都会经历波动，

各保险公司也会因此调整经营方向来适应新的市

场需求，所以监管制度也要因时而变，以增强行业

的抗风险能力。

同时，随着人工智能、大数据、区块链等科技的

发展，保险科技及保险功能不断丰富，许多新生事

物在保险市场中涌现出来。科技赋能使得行业运

转模式也经历着转变，各公司依据自身优势寻找突

破方向，保险业随时会迎接新的改变。因此，监管

政策必须根据行业的发展动向提前布局和规划，预

防环境不确定性变化带来的可能损失。

（二）差异化监管可行性

1.现有监管基础良好。保险监管差异化并不是

空穴来风，2017年底，原保监会发布了《保险资产负

债管理监管办法（征求意见稿）》，后又陆续发布了

一系列文件。目前，差异化监管文件主要集中于财

产保险、成熟度不高的新型保险（如互联网保险）和

保险公司资产负债管理相关方面。同时，银保监会

每年公布的季度保险业偿付能力调查表根据公司

的综合偿付能力、核心偿付能力、操作风险、战略风

险、声誉风险和流动性风险，将公司分为A、B、C、D

四类，并以此作为实行差异化监管的基础。银保监

会下一步的目标就是探索差异化监管，现有的文件

已经指明了方向，并落实了部分措施，进入了为更

深度的差异化监管所服务的意见征集和书面调查

阶段。因此，实行差异化监管有良好的基础条件

（见表1）。
2.银行业差异化监管初见成效。2010年，《巴

塞尔协议Ⅲ》补充了对商业银行监管的一系列新标

准，在后来的银行业监管规划中，原银监会大力推

行差异化监管。差异化监管是银行追求监管效率

的一种手段，众多实证研究都表明对商业银行进行

差异化监管是必要的，可以对不同规模的商业银行

起到针对性监管的作用。在不同时期，差异化监管

对商业银行的资本充足率、资本流动性、银行杠杆等

指标都有程度不一的影响。2012年，原银监会陆续

发布各类文件，对不同规模的商业银行及其资金引

入、机构准入、非信贷业务等方面进行差异化监管，

并且在2016年提出了“监管阈值系统”，对每一家商

业银行设立不同的预警值。从实施差异化监管多年

来的市场数据可见：确立不同银行的差异化监管标

准有利于节省商业银行的运营成本，提升运营有效

性。2021年9月，银保监会印发了《商业银行监管评

级办法》，根据资本充足、资产质量、公司治理与管理

质量、盈利状况、流动性风险、市场风险、数据治理、

信息科技风险、机构差异化要素等指标，将商业银行

监管评级结果分为1—6级和S级，等级越高说明风

险越大，需要越高程度的监管关注。

保险业与银行业关联密切，可以借鉴银行业差

异化监管的发展经验，以规模、地域、产品种类、经

营模式、产品发展成熟度等标准对保险公司进行划

分，在资本充足率、资金准入等方面对其进行差异

化监管，并以此为基础结合保险业自身特点和发展

趋势研究更适合保险业的监管方法。

3.科技发展为差异化监管提供新可能。近年

来，大数据、区块链、人工智能、云计算等新兴技术

不断进步，科技与金融业的许多业务形成了密不可

分的关系，保险业亦是如此。“保险+科技”的应用成

为保险行业发展的新趋势，许多保险公司成立了专

门的技术研发组致力于从科技红利中寻求企业新
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发展。保险科技的发展促进了保险行业的发展，使

中国保险业与新兴科技结合、与国际模式接轨，但

是也不可避免地带来一些问题，如信息安全、新产

品的监管等，给监管者带来了新的挑战。因此，以

科技赋能保险监管是解决新问题的一个理想途径。

传统监管方式在思想、技术和力量方面都存在

着局限性。因此，赛铮（2020）认为通过构建以科技

为核心的监管体系，优化数据结构、建立实验性监

管机制，在现有的传统监管模式中引入“科技型”监

管有助于监管系统实现现代化转型。单鹏（2019）
认为中国未来的保险监管科技应当由基础设施支

撑、监管规则体系、保险科技生态系统三大部分组

成，这也是监管面向保险科技创新的三个主要维

度。2019年国际保险监督官协会提出：保险监管的

主要目标是保护投保人，维持公平、安全、稳定的

保险市场，并促进金融稳定。同时依赖一些有效的

先决条件，在市场、保险业和消费者发生改变时及

时调整监管方向、目标和方法。监管机构可以借助

保险科技来提高监管效能，解决监管有效性的问

题，如运用人工智能系统解决前述的监管力量不足

问题；运用区块链技术进行数据传输和信息在监管

机构内的协调；运用大数据技术搭建数据库，增强

数据分析能力，减少由于信息不对称带来的问题。

同时，可以借鉴英、美、澳等国家使用的“监管沙盒”

技术，通过先试点再推广的形式，在有限的风险中

拓展发展空间。

三、差异化监管导向下的保险公司分类模

式及其监管要点
对于当前保险行业状况，监管当局应该坚决打

破“监管幻觉”，致力于研究分类方式，细化分类评

级标准，充分运用评级结果差异化分配资源，坚定

表1 部分差异化监管相关文件及内容

时间

2008

2015

2017

2019

2020

2021

2021

2022

文件名

《关于实施保险公司分类监管
有关事项的通知》

《保险公司经营评价指标体系
（试行）》

《保险公司服务评价管理办法
（试行）》

“1+4”系列文件

《保险资产负债管理监管办法
（征求意见稿）》

《保险资产负债管理监管暂行
办法》

《关于开展财产保险公司差异
化监管书面调研的通知》

《保险资产管理公司监管评级
暂行办法》

《保险公司偿付能力监管规则
（Ⅱ）》——第11号：风险综合

评级（分类监管）

《银行保险机构公司治理准则》

《银行保险机构关联交易管理
办法》

《保险资产管理公司管理规定》

具体内容

根据保险公司的风险程度，将保险公司分为A、B、C、D四类，监测指标包括：偿付能力充足率；
公司治理、内控和合规性风险指标；资金运用风险指标；业务经营风险指标；财务风险指标

分别从经营效果、服务水平和风险状况三个不同的角度对保险公司进行评价。评价指标全
部由定量指标组成，根据评价结果，将保险公司分为A、B、C、D四类

服务评价范围覆盖保险公司销售、承保、保全、理赔、咨询、回访、投诉等所有服务环节和渠
道。根据得分高低，保险公司总公司服务评级分为A、B、C、D四大类，具体包括AAA、AA、A、
BBB、BB、B、CCC、CC、C、D共10级

强调补齐监管短板，加强监管力度，创新监管方式，对重点风险重点关注

对保险公司进行“资产负债管理”的能力评估和量化评估，基于综合评分进行综合评级，对A、
B、C、D四类保险公司实施差别化监管

提出依据资产负债管理能力进行评估打分，把保险公司的资管能力和匹配状况分为“好”“较
差”“差”三类，对不同等级的保险公司实施差别化监管

调研提纲包括：当前财险公司发展的问题及原因，实行差异化监管的必要性，如何将公司分
类便于实行差异化监管，差异化监管实践和经验

进一步加强机构监管和分类监管，促进资管行业合规稳健经营和高质量发展，以服务于实体
经济发展

以风险为导向，综合分析、评价保险公司的固有风险和控制风险，根据其偿付能力风险大小，
评定为A、B、C、D四个监管类别，在市场准入、产品管理、资金运用、现场检查等方面，实施差
异化监管政策

建立包括各治理主体的公司治理架构，明确各治理主体的职责边界、履职要求，完善风险管
控、制衡监督及激励约束机制

就差异化监管提出了三方面具体要求：按照机构风险程度实施监管；加强重点领域监管；加
强表外业务和资管业务管理

根据有关规定对保险资产管理公司进行监管评级，并根据评级结果对保险资产管理公司在
市场准入、监管措施等方面实施分类监管
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不移地发展保险业差异化监管制度，建立起科学的

保险公司分类体系和与之相适应的监管指标体系。

根据规模、区域、成熟程度等因素合理细分保险公

司类型，并进行分类指导与差异化监管，引导不同

类型的保险公司确立符合自身实际的发展定位和

发展目标，走特色化、差异化发展道路。

（一）基于公司规模的差异化监管

1. 分类依据。自 1979年恢复国内保险业务以

来，我国保险业迎来了一场盛宴，如图1所示，2012
—2020年我国保险公司数量一直呈现上涨趋势，近

两年趋于稳定。根据银保监会统计数据，截至2021
年末，我国共有保险机构 235家，包括 87家财产保

险公司、91家人身保险公司、14家再保险公司，以及

其他资产管理公司、中介机构等。如图2所示，我国

保险公司以财产保险公司和人身保险公司为主，人

身保险公司略多于财产保险公司。

以寿险公司为例，我国保险市场的大部分份额

集中于少数几家大型保险公司（如图3所示）。这些

大型保险公司多数已经形成了集团管理制度，拥有

较高的客户信任度、稳定的保费收入和稳健的投资

收益。消费者看重产品背后的品牌，导致“大公司

更加能够吸引客户，客户来源稳定促进公司规模扩

张”的循环。对于大公司来说，大规模意味着承担

更多的责任和风险；对于小公司来说，生存更加艰

难，如果没有产品上的创新突破，就不得不以降低

价格、提高成本求得生存。

图3 2021年寿险公司保费规模比例

份额过于集中本就不利于市场竞争和中小公

司的发展，如果继续对于同一类型的保险公司按照

完全相同的监管方式进行监管会很大程度上限制

中小规模保险公司的发展。只有各种规模的保险

公司并存于市场，才可以保证市场的活跃程度，更

有利于企业创新和共同发展。

监管者应按公司规模对保险公司进行差异化

监管，通过对公司经营内容、注册资本、资金流量、

员工规模、资产负债规模的评估，大致可以把保险

公司分为保险集团公司、大型保险公司、中型保险

公司和小型保险公司。

2. 监管要点。对规模不同的保险公司采取统

设底线、分设门槛的监管方式。不同规模的公司面

对的业务经营风险不同，在偿付能力充足率、资产

负债管理能力、内控和合规性风险管理能力等方面

有不同的预期。

对于成熟的大型公司，特别是保险集团公司，

由于其资本量大，故风险也更大，一旦经营不当很

容易引起系统性风险，所以应该建立综合全面的监

督管理体系，在体系中加入大型险企更容易触碰的

“红线”，对触碰红线的行为零容忍，完善对其资本

充足率和产品条款设计方面的监管，加强风险监

督、经营监督、产品创新监督、企业合作监督等。同

时，需要提高对大型保险公司合规工作的监管要

图1 2012—2021年保险公司数量变化

图2 2012—2021年各类保险公司数量
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求，督促和引导大规模公司设置合规管理部门、培

养合规工作人员、加强内部的合规审查，形成更加

完备的合规系统和高度自觉的内部合规管理模式。

对于中小型保险公司，应在保证公平和资本充

足率的情况下适度放宽对其的监管标准，给予转型

期的险企适当优惠帮扶政策。对中小型保险公司

开展“监管沙盒”试点，一方面可以控制试点风险，

另一方面可以帮助中小公司寻求突破，从而促进各

规模公司的协同发展，以良好的市场竞争保证保险

业的市场活力。

对于小微企业专营和社区服务专营等小型特

色专营保险机构，应制定专门的监管指标，对其资

金运用、保险金提取、资本充足率等要求都应根据

其业务种类和业务量的大小进行适当调整，并对符

合相关条件的小型保险公司给予政策优惠支持。

这些机构有助于服务社区、落实对人民群众的生活

保障、弥补大型企业无法顾及的分散型市场。

（二）基于不同区域的差异化监管

1. 分类依据。受国情影响，我国不可避免会出

现地区发展不平衡现象，区域协调发展也是各行各

业发展的重要目标。评判地区保险发展水平的指

标主要有保费规模、保险深度和保险密度。根据

2021年度中国保险年鉴、国家统计局相关数据整理

得到表 2，数据显示我国保险业不论从哪个维度来

分析都存在着明显的地区发展差异。

保费收入最高的5个省的均值是最低5个省均

值的 15倍；保险深度最高的 5个省的均值是最低 5
个省均值的2.41倍；保险密度最大的5个省的均值

是最低5个省均值的4.64倍。相较于田霖（2005）对
2000—2003年同类数据进行的研究，保险密度和保

险深度的地区差异在均值之比上都有所下降，但仍

然明显存在地区不平衡现象。根据这些地区差异

可以将我国的保险市场大致分为西部地区、中部地

区和东部地区三个部分，一些学者将这种发展程度

从东到西递减的现象称为“阶梯状”。

依据原来对地区分布的规则，我国有11个东部

地区、8个中部地区和12个西部地区，郑伟和刘永东

（2008）曾把我国的保险业分为三个层级（第一层

级11个地区、第二层级8个地区、第三层级12个地

区），这里延续其分类方式，依据2021年的数据对我

国保险业进行分类（见表3）。
进一步对保险业区域层级分别按保费收入、

保险深度和保险密度进行统计比较（见表 4），可以

发现，不论在哪种比较方法下，三种层级都存在明

表2 2021年全国各地区保险市场发展状况数据

地区

江苏

广东（含深圳）

山东（含青岛）

河南

浙江（含宁波）

北京

四川

河北

湖北

上海

湖南

安徽

陕西

福建（含厦门）

重庆

黑龙江

原保费收入
（亿元）

4051.1

4153.2

2816.49

2360.03

2484.66

2526.93

2204.91

1994.5

1878.11

1970.9

1508.75

1379.67

1052.37

1051.79

965.5

995.47

保险深度
（%）

3.48

4.49

3.95

2.01

3.89

6.28

4.09

4.94

3.76

4.56

3.28

3.21

3.53

2.65

3.46

6.69

保险密度
（元/人）

4779

4420

3229

2374

4421

11544

2635

2673

3252

7925

2271

2261

2661

3115

3014

3124

地区

山西

辽宁（含大连）

江西

广西

吉林

新疆

云南

内蒙古

天津

甘肃

贵州

宁夏

海南

青海

西藏

全国平均

原保费收入
（亿元）

997.5

980.03

909.6

780.6

691.29

685.69

690.2

645.56

660.47

490.32

496.26

211.14

198.3

106.89

39.98

1246.18

保险深度
（%）

4.42

4.92

3.07

3.16

5.22

4.29

2.55

3.15

4.21

4.79

2.53

4.67

3.06

3.19

1.92

4.11

保险密度
（元/人）

2858

3189

2013

1556

2871

2654

1462

2686

4762

1958

1286

2931

1956

1804

1096

3327
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显的差异，总体呈现东部优势明显、中部优于西部

的特点。为了实现保险业在各个区域相对平衡发

展，开发中、西部的潜在保险市场，监管者应对不同

区域采取差异化监管措施，对开发不足的市场实行

适当的政策倾斜，鼓励市场主体在相对发达的东部

地区持续发展的同时，还应主动开发中、西部市场。

本文所说的平衡是指与所在地区生产力发展水平

相匹配的平衡，即经济实力较强的地区应该有比较

活跃的保险市场。如北、上、广、苏、浙等地区，由于

其经济水平较发达、人口较多，开发至今保险市场

潜力仍然较大，所以即便有激烈的竞争，且已经出

现了“群居现象”，但仍有许多公司认为其还有开发

的价值而选择首先开拓东部市场。因此，不能仅凭

借地区的某些数据高就判定这已经是一个发达的

市场。

2.监管要点。不同地区的保险公司有因为地域

特点而发展的公司特色，对于不同地区保险公司的

监管既要顾全大局也要因地制宜，重点帮扶特色项

目，挖掘市场潜力，助力优秀地区机构跨区域展业。

可以适当放宽中、西部等暂不发达但潜力巨大地区

的市场准入条件，对计划设立在此类地区的区域性

保险机构，在准确评估、科学合理分类的基础上，加

快审批流程，帮助其落地。从机构设立监管方面支

持符合条件的地区机构发展成为区域性，乃至全国

性的金融机构。此外，由于东、西部有明显的地理

气候差异，对于当地涉农和符合政策支持的保险公

司应给予监管政策的适度倾斜，发挥保险“社会稳

定器”的作用。

（三）基于不同业务类别的差异化监管

1.分类依据。保险业务的分类主要有寿险与非

寿险，财产保险与人身保险两种分类方式，我国多

用后者。人身保险业务包括人寿保险、健康保险、

意外伤害保险等保险业务。财产保险业务广义上

包括财产损失保险、责任保险、信用保险、保证保险

等保险业务，狭义上分为火灾保险、汽车保险、海上

保险、航空保险、工程保险、农业保险等。我国《保

险法》规定保险人不得兼营人身保险业务和财产保

险业务，但是经国务院保险监督管理机构批准，财

产保险公司可以经营短期健康保险业务和意外伤

害保险业务。此法还规定，经批准，保险公司可以

经营上述规定业务的分入和分出再保险业务。因

此，我国的保险公司按照业务大体可以分为人身保

表3 2021年中国各地区层级分布

方法

按保费收入

按保险深度

按保险密度

第一层级

广东、江苏、山东、北京、浙江、河南、
四川、河北、上海、湖北、湖南

黑龙江、北京、吉林、河北、辽宁、甘
肃、宁夏、上海、广东、山西、新疆

北京、上海、江苏、天津、浙江、广东、
湖北、山东、辽宁、黑龙江、福建

第二层级

安徽、陕西、福建、山西、黑龙江、
辽宁、重庆、江西

天津、四川、山东、浙江、湖北、陕
西、江苏、重庆

重庆、宁夏、吉林、山西、内蒙古、
河北、陕西、新疆

第三层级

广西、吉林、云南、新疆、天津、内蒙古、贵
州、甘肃、宁夏、海南、青海、西藏

湖南、安徽、青海、广西、内蒙古、江西、海
南、福建、云南、贵州、河南、西藏

四川、河南、湖南、安徽、江西、甘肃、海南、
青海、广西、云南、贵州、西藏

表4 2021年中国保险业区域层级分布统计

方法

按保费收入

按保险深度

按保险密度

地区

东部

中部

西部

东部

中部

西部

东部

中部

西部

第一层级

个数

7

3

1

5

3

3

9

2

0

占比

63.6%

37.5%

8.3%

45.4%

37.5%

25%

81.8%

25%

0

第二层级

个数

2

4

2

4

1

3

1

2

5

占比

18.2%

50%

16.7%

36.4%

12.5%

25%

9.1%

25%

41.67%

第三层级

个数

2

1

9

2

4

6

1

4

7

占比

18.2%

12.5%

75%

18.2%

50%

50%

9.1%

50%

58.33%
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险公司和财产保险公司。

目前，银保监会披露每季度偿付能力时，将保

险机构分为财产险公司、人身险公司和再保险公

司。如果深入实施差异化监管政策，应在此基础上

对保险机构按业务分类的标准进行细化，可将人身

保险业务按照保险期长短、保费收入稳定性和赔付

支出确定性进行再分类。如终身寿险、养老年金这

类有长期稳定保费收入和相对固定赔付支出的保

险，应和意外伤害险等保险期限较短、赔付支出相

对不确定的保险区分开。具体可以用加权计算，以

得分进行分类，即对细化后的每一种保险业务赋分

（赋分标准可参照相关业务提取准备金的要求和现

有资本充足要求，对于风险高的业务赋高分），按照

每个公司经营此类业务占总业务的比重（本文以保

费收入作为计算比重的依据）乘以相对应的分值再

加总来给保险机构打分，以此得分进行分类评级（如

下式），对不同等级的公司设置不同的监管要求。

S =∑i = 0
k ( aij∑j = 0

n aij
) bi

其中，S为最终得分，aij为某公司内某种业务的

保费收入情况，
aij∑j = 0
n aij

为此业务在公司所有业务中

的占比，bi为此类业务的得分。

2.监管要点。经营不同业务的保险公司面临的

风险不同，首先应继续坚持对不同业务的分类监

管，重点关注经营多险种的保险公司，通过加权赋

分再分类，持续追踪实现动态监管。对于同时经营

多种业务的公司，依照分类情况设置监管标准对其

赋分，对分值高（即风险高）的保险公司采取更严格

的监管标准。业务开展早期，要对稳定性差、风险

高的公司所制定的产品费率、保险条款等进行严格

审查；后期要做好持续的数据追踪工作，实行动态

监管，及时审查产品的市场表现和公司的经营状

况，对于不合规的机构进行警告和约谈，必要的时

候实行相应处罚。

（四）基于不同产品成熟程度的差异化监管

1.分类依据。随着社会发展，新科技出现，新需

求产生，新产品也应运而生，保险监管应对新旧产

品持不同的监管态度，并以发展的眼光对新出现的

产品制定出快速有效的监管政策。如利差损事件，

各公司为弥补利差损带来的损失而推出投资型保

险，由于逐利者的盲目和监管者的预期不恰当，以

及当时的监管政策不全面，导致了部分头部公司和

财政部经济亏损严重。近年来，对于新型保险产品

的监管，银保监会持谨慎态度。如“相互保”从改名

到关停，就是由于这种新型保险产品风险大，难以

界定，且暂时处于监管空白区，没有适合的监管措

施约束，所以不得不关停；再如势不可当的互联网

保险，监管者应持有开放包容的监管理念，取消传

统保险中不适用于互联网保险的内容，添加依据互

联网特点特别制定的监管内容，强化信息保护和公

开披露制度，同时，对此制定的任何监管举措都应

旨在解决互联网保险市场特有的不明确性，通过标

准化承保条款澄清悬而未决的问题（例如罚款和勒

索软件的可保性）及制定标准和引入业务来实现。

监管者应根据产品成熟程度和市场反应，将保

险公司分为传统保险公司、新型保险公司、综合型

保险公司。根据这几类保险公司的产品设计更为

细致的监管方式。对于研发新产品的公司，监管者

应在对其风险进行识别和估测的基础上进行分析，

对于总体有利于保险业发展、有利于经济形势稳

定、有利于人民生活保障的新产品，应以“守底线，

助发展”的原则，制定区别于传统产品的监管标准，

并持续研发新科技以提高监管效率，保证行业健康

发展。

2.监管要点。鼓励创新与审慎监管相结合，先

试点再推广，优先支持国家政策重点关注、有关民

生的新产品及其所属公司。对于成熟度较高的保

险业务可以延续传统的监管模式，在此基础上根据

各类业务占比实行差异化监管。对于开发新型保

险业务的公司，一方面应以宽容的监管态度鼓励创

新，另一方面也应该持审慎态度，对于未知的风险

及时识别、测量、评估、控制及调整。虽然新型保险

公司满足了新时代的保障需求，但也创造了新的风

险，对监管者发起了新的挑战。面对新型保险公

司，监管机构需要加强对特殊风险、新型风险的认

识和防范，坚持底线思维，依据《保险法》和相关法

律法规，尽快建立新型产品的监管机制，对部分开
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发新型保险产品的保险公司实行“监管沙盒”试点，

将试点风险约束在一定范围之内。对开展国家重

点支持领域新业务（如三大粮食作物完全成本保险

及种植收入保险、碳保险、惠民保、税收递延型养老

保险、长期护理保险等）的保险公司，应该优先支持

其分支机构准入和新业务开展。

（五）基于资产负债能力的差异化监管

1.分类依据。目前，我国保险业正处于高质量

发展时期，总保费收入、总资产规模等指标呈现上

升趋势。然而，保险市场竞争依旧激烈，部分保险

公司盲目追求市场份额和盈利，使用保险资金激进

投资，忽视了“保险姓保”的本质，导致了一系列乱

象。究其原因，是因为保险公司尚未普遍形成正确

的资产负债管理理念，一味追求利益，增加了经营

风险。为了治理行业乱象、预防系统性风险，在“偿

二代”体系下，银保监会陆续发布了一系列关于“保

险资产负债管理监管”的文件，旨在帮助保险公司

提高资产负债管理意识，加强资产负债管理建设。

特别是2018年发布的《保险资产负债管理监管规则

（1—5号）》和2019年发布的《保险资产负债管理监

管暂行办法》，对保险公司资产负债管理在基础与

环境、控制与流程、模型与工具、绩效考核等方面提

出了具体要求。

王颖等（2020）指出目前我国的保险市场投资

激进，资本成本较为刚性，存在期限错配、费用控

制、流动性压力等问题，且根据量化测试结果，“绩

效考核”和“资产负债管理报告”是各公司较为薄弱

的环节。因此，监管者应该基于保险公司的资产负

债管理水平对保险公司进行分类，先将保险公司按

业务分为人身险公司和财险公司，再把大类下的公

司按照量化评级分为A、B、C、D四类，对薄弱环节重

点把握，对评级低的险企予以重点关注，落实差异

化监管。

2.监管要点。资产负债管理的目标是建立有效

的资产负债结构和监控程序，以确保其资产配置和

投资活动与公司的负债、风险及偿付能力相匹配，

实现公司整体价值最大化，同时控制系统性风险，

保证公司偿付能力和保障功能，坚持“保险姓保”。

保险公司作为“社会稳定器”和经济市场的巨型投

资者，它的资产负债能力直接关系到广大被保险人

的利益和社会经济的稳定。因此，根据资产负债能

力进行差异化监管有助于减少系统性风险，提高监

管的效率。

对于资产负债管理能力良好、经营审慎稳健的

保险公司，可以在资金投资范围、资金运用模式和

比例，以及资产负债期限错配的限制上给予一定的

政策倾斜。根据市场需求和公司实际经营情况，对

此类公司在保险产品经营和险种设计方面进行政策

支持。对于资产负债管理能力较弱的保险公司，应

综合考虑公司发展阶段、负债特征、资产结构和存在

的风险，采取具体的监管手段，包括对其进行风险提

示、监管谈话、下发监管函、监管通报、进行专项现场

检查或现场调查、要求进行专项压力测试、要求限期

整改存在的问题、提交和实施预防资产负债匹配状

况恶化或完善资产负债管理的计划等。

四、保险业差异化监管路径分析
（一）做好保险业差异化监管顶层设计

保险业差异化监管顶层设计是指运用系统论

的方法，从全局的视角，对保险业差异化监管作出

表5 差异化监管导向下的保险公司分类模式及其监管要点

分类方式

基于公司规模

基于区域差异

基于业务类别差异

基于产品成熟度差异

基于资产负债能力的差异

监管要点

统设底线，分设门槛，促进各规模公司相辅相成，提高市场活力

因地制宜，重点帮扶特色项目，挖掘市场潜力，助力优秀地区机构跨区域展业

重点关注经营多险种的保险公司，通过加权赋分再分类，持续追踪实现动态监管

鼓励创新与审慎监管相结合，先试点再推广，优先支持国家政策重点关注的、有关民生的新产品和其所
属公司

建立有效的资产负债结构和监控程序，控制系统性风险，保证保险公司的偿付能力和保障功能，坚持
“保险姓保”
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统筹规划，引导保险公司结合自身优势和市场定

位，探索专业化、精细化发展道路，加速保险业改革

创新进程，促进保险行业高质量发展。这里的顶层

设计指的是基于整个保险业监管层面所进行的包

含差异化理念的顶层设计。

现有的相关制度或多或少都提到了差异化监

管要求，如《保险资产负债管理监管暂行办法》第五

条提到，建立资产负债管理监管定期分析机制，加

强监管协同，审定资产负债管理评估结果，制定实

施差别化的监管政策和措施；《银行保险机构公司

治理准则》第七条提到，监管机构可以根据银行保

险机构的不同类型及特点，对其公司治理开展差异

化监管；《保险资金运用管理办法》第六十条提到，

应当根据公司治理结构、偿付能力、投资管理能力

和风险管理能力，按照内控与合规计分等有关监管

规则，对保险集团（控股）公司、保险公司保险资金

运用实行分类监管、持续监管、风险监测和动态评

估；《保险公司偿付能力监管规则（Ⅱ）——第11号：

风险综合评级（分类监管）》中提到，以风险为导向，

综合分析、评价保险公司的固有风险和控制风险，

根据其偿付能力风险大小，评定为不同的监管类

别，并采取相应监管政策或监管措施。但是，这些

差异化监管建议零散出现在各个规章制度中，并未

形成一个统一且可操作的差异化监管总体框架文

件。因此，应该以保险业务监管、保险公司偿付能

力监管及保险公司治理监管“三支柱”监管框架为

基础，做好顶层设计，构建差异化监管体系，并将具

体政策措施落实到保险业务监管、偿付能力监管及

公司治理监管中。

（二）建立科学的保险机构分类标准

对保险机构进行差异化监管的首要任务是建

立科学的分类体系。按业务类型不同，可以将保险

机构划分为人寿保险公司、财产保险公司、保险集

团公司、保险资产管理公司、再保险公司、相互保险

组织和保险中介机构等。但差异化监管分类还应

根据公司规模、经营内容、所处地区、主营产品成熟

度、资本组成、资产负债管理能力、偿付能力等，对

不同保险公司进行更细致的分类监管。首先，需要

通过分析历史数据确定各个分类指标在风险事故

中的影响力，并依次对其进行赋分（影响大的赋高

分），对同时发生的影响因素可以合并考量；其次，

采取量化分析法，搭建数据收集平台和相匹配的评

分系统，建立统一数据收集平台和数据库以收集、

管理、分析公司数据，依据评分标准对各公司进行

评分、分类和研究；最后，建立与不同风险等级相适

应的监管制度。

（三）健全和完善监管指标体系

自 2008年原保监会首次提出分类监管指标以

来，我国对于保险公司的评价和监管体系日趋完

善，但是现有的指标体系仍比较分散。虽然监管当

局已经出台了关于保险公司经营各个方面的评级

方案，但内容较分散、目的不一致、执行机构不统

一，增加了监管成本且不利于提高监管效率。因

此，为了落实对于保险公司的差异化监管，提高监

管效能，需要加强监管指标体系的全面性和集中

性。监管当局应继续完善相关监管指标体系，建议

将监管体系分为业务经营指标、财务风险指标、投

资表现指标、社会贡献指标四类，并在已有指标基

础上增加以下指标：

一是通过历史数据和现金流分析，对保险公司

履行债务（主要是保险金赔偿责任）和其他义务的

能力、意愿进行评分。

二是通过量化理赔能力（尤其是受利率变化和

通货膨胀因素影响较大的长期寿险保单）、违约风

险，对经营长期业务和短期业务的公司的信用和资

本实力实行分别评分。

三是财务指标方面，增加对财务效益和规模的

评分。

四是保险准备金方面，在审查其报告外增加对

内控管理的评分。

基于以上各类监管指标，将现有的A、B、C、D分

级分类模式拓展为类似“AAA、AA、A”的三级模式，

同时细化各个等级对应的监督管理方法。

（四）完善差异化监管的相关政策

1.出台《保险公司监管评级办法》，完善差异化

监管法律政策。我国已经基本建立了基础的保险

法律框架，但是《保险法》中对保险机构的差异化监

管没有具体的条款，监管者可以借鉴世界各国保险
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业法律法规，并从我国保险业现状出发，对相关监

管条款进行补充，将健全保险公司分类方式和指标

体系以立法的形式确定下来。目前，分类监管评级

较为成熟的是基于偿付能力监管规则的风险综合

评级，而对于业务监管、治理监管的评级内容并未

涉及。

事实上，现有的分类方式较为零碎，可以对保

险业分类监管办法进行整理汇总，合并相似内容，

补充更为完善的分类办法和针对新型保险业务的

一般监管要求，制定更加全面的保险机构差异化监

管政策，如出台保险公司监管评级领域的大一统文

件《保险公司监管评级办法》。完善保险公司同质

同类比较和差异化监管，合理分配监管资源，促进

保险公司可持续发展。同时，整个金融业应同步进

行差异化监管政策的完善工作，响应国家号召推动

金融基础设施相互依存，以整体引领部分，共享整

体数据，打造全流程信息共享和动态监管功能，推

进差异化监管稳定进行。

2.完善区域性金融政策。保险业的差异化监管

在各地区实施需要一定自主权和灵活性，我国目前

的金融监管协调性还有待提高，各地区有各自的金

融政策，监管政策在实施的过程中很难不受区域金

融政策的影响。因此，应当完善差异化的区域金融

政策，来引领推动金融行业各个分支在不同地区的

差异化监管进程，同时以各行业的差异化监管发展

反哺金融业，提高整个金融业的监管效率和水平。

（五）优化保险公司布局，合理配置资源

为了避免保险公司将分支机构过多设于中、东

部地区，要在制定扶持政策和监管政策时向西部地

区适当倾斜，优化西部地区的保险机构分布和资源

配置情况；同时，对于那些针对西部地区研发险种

的方案给予优先审核权，尤其是涉及农业、防灾等

保障民生问题的保险业务；降低西部地区保险分支

机构设立门槛，优先支持保险机构在西部地区设立

分支机构，并严格实行东、西部挂钩政策。

（六）拥抱保险监管科技，加强技术研发

监管力量是保证监管有效性的重要内容，当代

保险业的监管力量很大程度体现在监管技术上。

目前，保险科技已渗透保险业的方方面面，大数据、

云计算、人工智能、区块链等新技术的流行和运用

已经对保险公司的业务经营和保险业的监管产生

了重大影响。推进监管技术的研发和应用，可以促

进差异化监管特色规则的形成，提升数据处理和分

析的便捷性和可靠性。但监管者应注重防范信息

电子化和数据集中化带来的安全性问题，在提高监

管效能的同时做好数据安全工作。对于企业而言，

可以利用保险科技完善内部的合规流程，推动公司

治理数字化，在事前通过数据分析防范重大风险，

提高公司内部治理的效能；在事后通过合规科技进

行合规整改、数据归纳分析和战略调整。

（七）内培外引复合型人才，提高监管人才素质

监管者是作出正确监管决策的保障，监管人员

必须具有前瞻性、大局观、实践经验和专业能力。

市场变幻莫测，政策也会应时而变，因此需要及时

对监管人员开展培训，学习最新的行业动向和监管

要求，同时可以通过建立适当的奖励机制促进机构

内监管者主动提高专业素质。

保险业的差异化监管需要专业素养过硬的人

才，既可以依托高校课程，在新文科背景下培养“懂

保险”“懂技术”“懂法律”的创新复合型人才；也可

以通过金融机构内部的专业培训和选拔，发现和培

养富有实践经验和专业素养的保险人才。将各类

人才输送到监管层可以提高监管决策的有效性和

全面性。对于内部合规人员的培养，保险公司需要

内外同治，外部监管是指引和纲领，是底线和保障；

内部自治能从根源上减少风险，提高公司运行效

率。因此，应培养保险公司内部的合规人员以监督

保险公司的日常运营，使公司及其内部人员的行为

符合法律要求，减少风险发生的可能性；同时，需要

加强国家监管人员和各保险公司合规人员、保险业

研究人员的交流，及时了解政策执行情况和学术界

最新研究成果，汲取各方经验教训，及时完善差异

化监管体系。
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Research on the Differentiated Regulation of China's Insurance Industry

Abstract: China's insurance industry as a whole is running soundly, while facing multiple challenges. Insur⁃
ance regulators bear the important responsibility of preventing and resolving risks and maintaining market stabili⁃
ty, and need to optimize and adjust the regulatory model with a development perspective. Based on the current situ⁃
ation and development trend of the insurance market, this paper firstly proposes differentiated regulation for the in⁃
surance industry to solve the current problem of insufficient regulatory effectiveness; secondly, it analyzes the
drawbacks of the existing regulatory model, elaborates the necessity and feasibility of differentiated regulation,
composes feasible classification methods and their regulatory points; finally, this paper gives a specific path for dif⁃
ferentiated regulation of the insurance industry.

Keywords: financial regulation; insurance regulation; differentiated regulation; insurance risk; risk manage⁃
ment; information disclosure; insurance technology; regulatory technology
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