
书书书

2013年第6期

［收稿日期］２０１３ ０７ ２１
［基金项目］教育部人文社会科学研究项目（１１ＹＪＡ６３０１１１，１２ＹＪＣ６３００３０）；国家自然科学基金（７１２７２０４２）
［作者简介］汤谷良（１９６２— ），男，湖南南县人，对外经济贸易大学国际商学院院长，国际财务与会计研究中心教授，博士生导师，从

事管理会计和财务管理研究；赵玉涛（１９７７— ），男，河北深泽人，对外经济贸易大学国际商学院博士研究生，从事财务管理与控制研究。

特稿

我国保险公司采用公允价值计量的多元动因
———基于对 Ａ股上市保险公司的多案例分析

汤谷良，赵玉涛
（对外经济贸易大学 国际财务与会计研究中心，北京　 １０００３３）

［摘　 要］立足于从理论上构建保险公司采用公允价值的动因与结果的基本框架，并检验这一框架在我国保险
公司的适用程度。通过多案例研究，就国内 Ａ股上市的中国人寿、中国平安、中国太保和新华保险这 ４ 家保险公司
进行专题的深度剖析，发现保险公司通过公允价值在年度间调节利润，并“影响”公司的偿付能力。研究还发现企

业的股权性质对公允价值政策的运用有着显著影响，保险公司在高管薪酬和金融资产公允价值计量模式之间的粘

性特征不明显。这些结论深化了公允价值的理论内涵，有利于引导保险公司恰当地采用公允价值计量。
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一、问题的提出

我国的企业会计准则适度引入了公允价值计量［１］。虽然学术界关于公允价值的研究广泛，但是

这些研究多是以保险公司之外的企业，尤其是非金融企业为研究对象。在非金融企业资产总额中，以

公允价值计量的金融资产所占比例一般较低。保险公司作为资本市场中的主要机构投资者之一，以

公允价值计量的金融资产在总资产中占有较大比例。除了制度要求以外，我国保险公司采用公允价

值计量还有哪些具体动因？不同保险公司在公允价值计量上的异同何在？这种会计计量的经济后果

如何？对这种异同与后果又如何进行系统的理论解读？目前关于这些问题的理论研究非常单薄，这

就成为笔者写作本文的初衷。

对公允价值计量的驱动因素与政策后果进行研究，应该采用大样本的实证研究，但是由于我国保险

公司的数量有限，尤其是在 Ａ股上市的保险公司仅 ４ 家，这就决定了本文只能采用多案例研究方法。本
文首先在文献分析的基础上，分析性地提出了我国保险公司采用公允价值的动因与后果的基本框架，就

国内 Ａ股上市的中国人寿、中国平安、中国太保和新华保险这 ４ 家保险公司进行专题的深度分析。然后
本文采用上述 ４ 家公司最近 ５ 年的年度财务报告信息，分析展示了 ４ 家保险公司的基本情况及其资产
特征，结合公允价值计量相关理论框架剖析了公允价值计量的驱动因素，并分别研究了公允价值计量模

式与保险公司利润、偿付能力、股权性质、高管薪酬的关系。最后本文检验了这一框架在我国保险公司

的适用程度。研究发现保险公司通过公允价值在年度间调节利润，并“影响”公司的偿付能力。研究还

发现保险公司的股权性质对公允价值政策的运用有着显著影响。这些结论既强化了公允价值的理论内

涵，又引导了保险公司恰当地采用公允价值计量。以上结论对保险公司厘清正确管理以公允价值计量

的金融资产的思路，以及对监管机构进一步加强保险监管具有一定的借鉴意义。
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二、文献回顾和理论基础

公允价值的理论基础与后果等议题一直是国内外会计研究的热点，已经产生一系列成果，但这些

研究的对象多集中在非金融行业的企业，对金融企业尤其是保险企业的研究较少。相较于实体企业

而言，保险企业以公允价值计量的金融资产在总资产中所占比重较大，正是这种特殊性，决定了研究

公允价值对保险企业绩效的影响具有更为重要的意义。本文先对研究企业内部会计政策选择的复杂

动因与多维度后果的文献进行重新梳理。

（一）通过公允价值实现调节利润与盈余管理

根据企业会计准则，金融资产在初始确认时应依据管理者意图进行分类或重分类。虽然企业会

计准则对金融资产之间的转换做出了限制，但是企业仍然可以在一定程度上决定金融资产的分类，进

而决定其计量基础。Ｓｏｌｏｍａｎｓ认为，管理者意图不能用来决定一项交易如何进行会计处理［２］。由于

企业会计准则对金融资产分类标准的界定不够清晰，且上市公司持有金融资产的真实意图具有不可

验证性，因此企业管理层在划分金融资产种类时的随意性较大，可以根据自身利益或企业利益，在交

易性金融资产和可供出售金融资产之间进行选择，这就产生了基于上述金融资产分类的公允价值会

计政策选择问题。朱海林认为，企业的管理者受金融市场风险等因素的影响，往往会改变其最初持有

金融工具的意图，从而改变会计处理方式，这些改变并不一定能够真实反映企业实际经济情况或面临

的风险［３］。从一个极端的情况看，企业管理者可能利用管理者意图的随意性划分金融工具。叶建芳

等研究发现，当上市公司持有的金融资产比例较高时，为降低公允价值变动对利润的影响程度，管理

层会将较高比例的金融资产分类为可供出售金融资产［４］。在持有期间，为了避免利润的下滑，管理

层往往违背最初的持有意图，将可供出售的金融资产在短期内进行处置。但是也有学者持不同观点，

如孙曼莉等研究发现，当公司持有证券投资资产较多时，为规避风险，上市公司将忽略真正的管理者

意图，甚至是业绩增长的需要，而只是将证券投资资产划分为可供出售金融资产［５］。保险公司持有

的金融资产在资产总额中占据较大比例，由于不同类的金融资产其公允价值变动的体现方式存在差

异，因此企业管理者可以通过金融资产分类实现调节利润的目的。

企业管理层在遵循企业会计准则的基础上，往往通过控制或调整企业对外报告的会计收益信息，

以达到自身利益最大化。通过对公允价值的控制来调节利润是企业管理层常用的一种方式。保险公

司采用公允价值计量的金融资产主要是交易性金融资产和可供出售金融资产。杨世鉴等研究发现，

在使用公允价值计量时，公允价值变动损益与上市公司利润操纵现象相关［６］。企业会计准则规定，

可供出售金融资产的公允价值变动应列入资本公积，而不能列入当期损益，同时准则规定计提的减值

不能转回，跨年出售可供出售金融资产应把以前年度计提的减值损失列入投资收益。因此，在资本公

积中无疑隐含着一部分尚未实现的利得或损失。就保险公司而言，根据利润实现情况，通过确定是否

对可供出售金融资产计提减值损失，以及是否在计提减值损失以后的年度出售，可以实现年度之间的

利润调节。对此，许多学者的研究予以了验证。黄华等认为，企业可以通过对金融资产分类进行盈余

管理［７］。徐先知等研究发现，企业经营状况越好，拥有的每股经营活动净现金流量越多，越有可能选

择能够进行收益平滑的金融资产分类，以此作为未来利润和现金流的储备［８］。金融资产占总资产比

重越大的企业越倾向于将一项金融资产分类为可供出售金融资产。通过计提减值调节利润则是一种

常见的盈余管理方式。ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ和 Ｗｉｌｓｏｎ发现，当企业的利润非常多或非常少时，企业都倾向于提
取较高比例的减值准备，这表明企业存在利用减值政策进行盈余管理的行为［９］。王跃堂等对长期资

产减值的行为及其经济后果进行了理论分析，认为长期资产减值行为更多的是一种公司管理层的主

观判断，因此长期资产减值可以真实地反映资产未来收益能力的变化，也可以成为管理层盈余管理的

工具［１０］。
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魏明海在分析和研究盈余管理生存的基本条件后指出，市场经济环境中无法消除盈余管理，但我

们既不能让它放任自流，也不能完全杜绝［１１］。企业可以在规则范围内适当进行盈余管理，保持财务

的稳健性，但是必须适度，不能降低财务信息的质量，损害企业的正常发展。

（二）利用公允价值可达到再融资条件或满足偿付能力监管要求

偿付能力是指保险公司对其所承担的保险责任在发生赔款或给付时所具有的经济补偿能力。根

据《保险法》和中国保监会的规定，保险企业的实际资产减去实际负债的差额不得低于保险监督管理

机构规定的数额，低于规定数额的应当增加资本金，补足差额。李维安等研究发现，国内保险公司偿

付能力存在较大差异，上市保险公司的偿付能力更好。原因主要是上市保险公司容易通过资本市场

融资，补充资本，而非上市保险公司则缺乏有效的资本补充渠道［１２］。

导致保险公司偿付能力充足率下降有多方面的原因，其中一个主要的原因是保险公司为了抢占

市场份额，追求高速发展，承担的风险快速积累，导致认可负债增长的速度超过了认可资产增长的速

度。保险业持续地高速增长，一方面有利于保险市场的发展，但另一方面也存在着巨大的风险隐患。

我国长期以来存在着只重视保费增长而忽视风险管理的现实问题，保费增长过快是保险人发生偿付

能力危机的预警信号［１３］。

上市保险公司在偿付能力下滑，临近监管机构制定的警戒线时，会把资本市场作为主要的资本补

充渠道。由于增资配股的条件更为严格，因此上市保险公司倾向于采用发行次级定期债的方式补充

附属资本。上市保险公司为募集次级债，有可能对利润进行调节，以满足监管机构对利润指标的要

求。出于维持偿付能力充足率或为了融资以维持偿付能力充足率而利用公允价值对利润做出的调

整，虽然短期内能够解决监管的问题，但这只是把利润或亏损在时间上做了转移，在一定程度上掩饰

了上市保险公司真正的偿付能力，并不利于保险公司的健康发展。

（三）公允价值的使用与企业的股权结构、公司治理的关联性

根据当前国内外学者的研究结果，公司治理对公允价值和会计信息质量有显著的正相关性。陈

远志和梁彤缨研究发现，不同行业具有不同的盈利驱动力，股权结构与公司绩效的相关性受行业特征

因素的显著影响，并且因行业而变［１４］。王生年和白俊的研究表明，有效的公司治理是提高会计信息

质量的重要保障［１５］。Ｓｏｎｇ等发现公司治理对公允价值相关性具有正向作用［１６］。侯晓红等的研究表

明，公允价值信息增强了会计信息的解释能力，提高了会计信息的价值相关性，他们同时还发现公司

治理对公允价值相关性有显著的正向作用［１７］。

（四）公允价值计量与公司高管薪酬的粘性特征

多位学者的研究发现，高管薪酬具有粘性，即业绩上升时薪酬的增加幅度显著高于业绩下降时薪

酬的减少幅度。Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｕｒｐｈｙ发现一般情况下，出于个人声誉和职业生涯的考虑，高管通常不愿
意接受薪酬的下降，经理人常常可能为投资的失败找到各种非自己所能控制的理由［１８］。方军雄研究

发现高管薪酬与公司业绩存在显著正相关性，高管薪酬与公司业绩存在粘性［１９］。邵毅平等以 ２００７—
２００８ 年的数据检验了两类公允价值变动对高管薪酬的差异影响，研究发现计入利润表的公允价值变
动利得（损失）与高管薪酬变动显著正相关（不相关）［２０］。韩金红研究发现公允价值收益对公司高管

薪酬的影响显著为正，而公允价值损失对高管薪酬无显著影响［２１］。步丹璐等研究发现，高管薪酬对

公允价值变动损益的敏感性存在粘性，在公允价值变动损益为正时，管理层得到了相应的奖励，高管

薪酬随之增加；而在公允价值变动损益为负时，管理层并未受到应有的惩罚，高管薪酬并未减少［２２］。

这表明上市公司对薪酬的考核存在“重奖轻罚”现象。

其他学者研究了公允价值与高管薪酬之间的关系，认为薪酬构成了高管操纵公允价值的一个动

因。徐经长等和张金若等从不同视角实证检验了公允价值变动与高管薪酬的关系，研究发现公允价

值收益对高管薪酬的影响显著为正，而公允价值损失对高管薪酬无显著影响，样本公司存在着对公允
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价值收益非理性激励而对公允价值损失惩罚乏力的“重奖轻罚”现象［２３，２０］。徐先知等研究发现在高

管薪酬与经营业绩挂钩的企业中，管理层倾向选择能增加当期利润的金融资产分类［８］。但是当管理

层持股时，能够有效地激励管理层选择有利于企业长期发展的金融资产分类，使得管理层的决策更具

有长远的战略意义。综上，公允价值对保险公司绩效的影响路径，可归结如图 １ 所示。

三、研究方法及研究对象

本文以在 Ａ 股上市的中国人寿（６０１６２８）、中国平安（６０１３１８）、中国太保（６０１６０１）、新华保险

业绩(利润)

金融资产分类

公允价值计量模式偿付能力

融资

高管薪酬

公司治理/股权性质

图 １　 公允价值对保险公司绩效的影响路径

（６０１３３６）２００８—２０１２ 年相关资料进行多案例研
究。选择在 Ａ股上市的 ４ 家保险公司作为研究对
象，可以采用公开的和相对一致的数据进行分析

对比。考虑到交易性金融资产在保险公司资产总

额中占比和公允价值变动对保险公司利润的影响

程度均较低，本文以可供出售金融资产为主要研

究对象，交易性金融资产仅作为辅助数据使用。

表 １　 案例公司基本情况

企业 中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险

Ａ股上市时间 ２００７ 年 ２００７ 年 ２００７ 年 ２０１１ 年
实际控制人 财政部 无 国资委 中投公司

公司战略 无明晰的战略描述
成为国际领先的

综合金融服务集团

专注保险主业，

价值持续增长
以客户为中心

主营业务

在中国境内提供人寿

保险、年金保险、意外

保险与健康保险产品

从事人寿保险、财产保

险、银行业务及其他金

融服务

给个人和机构客户提

供人寿及财产保险产

品和服务，管理、运用

保险资金

人寿保险业务

资产规模

（２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日） １８ ９８９ 亿元 ２８ ４４３ 亿元 ６ ８１５ 亿元 ４ ９３７ 亿元

在规模方面，中国人寿是我国最大的人寿保险公司，并通过控股的中国人寿资产管理有限公司成

为我国最大的保险资产管理者，截至 ２０１２ 年末，资产总额 １８ ９８９ 亿元。中国平安是中国唯一一家拥
有保险、银行、投资等多项业务，实施混业经营的金融集团公司，截至 ２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日，资产总额 ２８
４４３ 亿元。中国太保业务持续稳定增长，截至 ２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日，资产总额 ６ ８１５ 亿元。新华保险业
务范围限于寿险，上市以后其偿付能力充足率从 ２０１０ 年末的 ３５％提高到了 ２０１１ 年末的 １５６％，摆脱
了偿付能力严重不足的尴尬局面，截至 ２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日，资产总额 ４ ９３７ 亿元。

在公司战略方面，中国平安坚持“成为国际领先的综合金融服务集团”的战略和愿景，２０１２ 年并购
深发展是其战略的重大体现。中国太保坚持“专注保险主业，价值持续增长”的发展战略，积极推进“以

客户需求为导向”的转型发展，坚持在保险业精耕细作。新华保险将战略定位为“以客户为中心”，且认

为这是新华保险走向未来的唯一选择。而中国人寿连续几年的年报中则均缺乏清晰的战略描述。

在以公允价值计量的金融资产占总资产比重方面，保险公司采用公允价值计量的金融资产在总

资产中占据较大比重。自 ２００８ 年以来，４ 家保险公司以公允价值计量的金融资产在总资产中的比重
均出现下降趋势，即便如此，在占比最低的 ２０１２ 年，４ 家上市保险公司以公允价值计量的金融资产在
总资产中的占比也达到了 １８％。其中，中国人寿最高，为 ２８％；中国平安该比例最低，为 １１％；中国
太保和新华保险居中，分别为 ２０％和 １８％。

在公司治理方面，这几家保险公司均按照上市要求建立了相对完善的公司治理结构。但从实际
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控制人来看，只有中国平安的股权结构属于完全市场化的结构，无国有资产背景，而中国人寿、中国太

保和新华保险的背后则分别是财政部、国资委和中投公司形成了强大的互补优势。

在公司发展方面，中国平安的多元化经营优势明显，银行、保险、投资业务形成了强大的互补优

势，收入规模、资产规模和利润规模均呈现高速发展态势；中国太保和新华保险则呈现匀速发展态势；

中国人寿发展呈现疲态，虽然其年报一再表明自己是我国最大的人寿保险公司，是我国最大的机构投

资者之一，是我国最大的保险资产管理者，但是在业务发展方面呈停滞状态。

四、研究议题的分析讨论

（一）保险公司存在通过公允价值计量调节利润的情况

１． 保险公司可通过控制交易性金融资产和可供出售金融资产在资产中的比重调节利润
表 ２　 以公允价值计量的金融资产在资产总额中的占比　单位：亿元，％

公司 指标 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年

中国人寿

资产总额 ９ ９０２ １２ ２６３ １４ １０６ １５ ８３９ １８ ９８９
以公允价值计量的金融资产 ４ ３８７ ５ ２６６ ５ ５７８ ５ ８６６ ５ ４０４
占比 ４４％ ４３％ ４０％ ３７％ ２８％

中国平安

资产总额 ７ ０７６ ９ ３５７ １１ ７１６ ２２ ８５４ ２８ ４４３
以公允价值计量的金融资产 ２ ２６０ ２ ７０６ ２ ７３５ ３ ３６６ ３ ２３７
占比 ３２％ ２９％ ２３％ １５％ １１％

中国太保

资产总额 ３ １９４ ３ ９７２ ４ ７５７ ５ ７０６ ６ ８１５
以公允价值计量的金融资产 ９７２ １ １８８ １ ２３４ １ ２０５ １ ３７５
占比 ３０％ ３０％ ２６％ ２１％ ２０％

新华保险

资产总额 １ ６５０ ２ ０６６ ３ ０４６ ３ ８６８ ４ ９３７
以公允价值计量的金融资产 ４４０ ５３２ ８１２ ７８２ ８８９
占比 ２７％ ２６％ ２７％ ２０％ １８％

２００８—２０１２ 年，４ 家保险公司
资产总额均呈现不同幅度的增长，

但是以公允价值计量的交易性金

融资产和可供出售金融资产占资

产总额的比重总体呈下降趋势。

通过这种资产配置策略，能够降低

金融资产市价波动对收益的影响。

２００８—２０１２ 年，资本市场总
体处于震荡下跌趋势。顺应大盘

指数走势，４ 家保险公司以公允价
值计量的交易性金融资产和可供

出售金融资产没有随资产增加而

相应增加，而是在资产布局上相应

降低了比例，充分规避指数总体下行给利润带来的不利影响（见表 ２）。
表 ３　 以公允价值计量的金融资产对比情况表　 　 单位：亿元，％

公司 指标 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年

中国人寿

交易性金融资产 １４１ ９１ ９７ ２３６ ３４０
可供出售金融资产 ４ ２４６ ５ １７５ ５ ４８１ ５ ６２９ ５ ０６４
可供出售金融资产占比 ９７％ ９８％ ９８％ ９６％ ９４％

中国平安

交易性金融资产 １３７ ２９１ ３０７ ２９９ ２７８
可供出售金融资产 ２ １２２ ２ ４１４ ２ ４２９ ３ ０６７ ２ ９６０
可供出售金融资产占比 ９４％ ８９％ ８９％ ９１％ ９１％

中国太保

交易性金融资产 １２ ３ ３６ ２９ １７
可供出售金融资产 ９６１ １ １８５ １ １９８ １ １７６ １ ３５８
可供出售金融资产占比 ９９％ １００％ ９７％ ９８％ ９９％

新华保险

交易性金融资产 ７１ ３８ ６５ ５３ ４５
可供出售金融资产 ３７０ ４９４ ７４７ ７２９ ８４３
可供出售金融资产占比 ８４％ ９３％ ９２％ ９３％ ９５％

２． 保险公司在以公允价值计
量的金融资产内部采用较高比例的

可供出售金融资产，用于平滑年度

之间利润的波动

虽然同为采用公允价值计量的

金融资产，但是交易性金融资产公

允价值变动直接计入当年损益，可

供出售金融资产公允价值变动计入

资本公积，只是在计提减值的时候

转入资产减值损失或出售的时候确

认为投资收益。在损益确认时点和

方式方面存在的差异，导致保险公

司对两种金融资产的态度迥然不

同。４ 家保险公司把 ９０％以上的以公允价值计量的金融资产归类为可供出售金融资产，这验证了金
融资产占总资产比重越大的企业越倾向于将某项金融资产分类为可供出售金融资产的观点。通过这

种方式，一方面可以灵活运用交易性金融资产公允价值变动损益对利润的贡献，另一方面尽可能避免

了公允价值波动对利润带来的负面影响（见表 ３）。
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３． 保险公司可通过对金融资产计提减值并在以后年度出售的方式跨年度调节利润
根据企业会计准则的规定，以前年度针对可供出售金融资产计提的减值损失，在以后年度出售可

供出售金融资产时，原计提的减值损失价值上涨部分不是做冲减资产减值损失处理，而是计入投资收

益。通过该种方式，在计提损失年份，可以提前确认损失；在以后年度出售，可以把原计提的减值损失

价值上涨部分确认为投资收益，实现年度间的利润调节。

资本公积项下的可供出售金融资产公允价值变动能够在一定程度上反映可供出售金融资产价值

变动情况。可供出售金融资产持有期间，在金融资产市值上升或者计提减值损失时，表现为负数的减

少或正数的增加；在金融资产市值降低时，表现为正数的减少或负数的增加。资产减值损失项下的可

供出售金融资产减值损失则直接体现了当年计提的可供出售金融资产减值损失的情况。通过比较两

者的变化，可以在一定程度上揭示可供出售金融资产公允价值变动对应的价值在年度间的调节情况。

表 ４　 可供出售金融资产公允价值年度之间变动情况　 　 单位：亿元

公司 指标 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年

中国人寿

资本公积 － 可供出售金融
资产公允价值变动

１０１ ２０６ ４５ － １９５ ５４

可供出售金融资产减值损失 － １３７ － ２２ － １７ － １２９ － ３１０

中国平安

资本公积 －可供出售金融
资产公允价值变动

－ １３ ５９ － ２ － １９１ ８

可供出售金融资产减值损失 － ２６０ － ４ － ５ － ２６ － ６６

中国太保

资本公积 － 可供出售金融
资产公允价值变动

－ ３６ １０ － ２１ － １０９ － １９

可供出售金融资产减值损失 － ５１ － １ － ６ － ２８ － ４４

新华保险

资本公积 － 可供出售金融
资产公允价值变动

０ ２６ ２８ － ７７ － ４

可供出售金融资产减值损失 － ８ ７ － １ － ９ － ５３

４ 家保险公司的资本公积中
的可供出售金融资产公允价值变

动和可供出售金融资产减值损失

总体呈现出反向变动。资本公积

中的可供出售金融资产公允价值

变动增加，在当年计提可供出售

金融资产减值减少，反之亦反向

变动。但是在 ２０１２ 年两者均出
现异常情况，在资本公积中的可

供出售金融资产公允价值变动增

加的情况下，计提的可供出售金

融资产减值损失却大幅增加，呈

现出同向变动的现象（见表 ４）。
由于计提减值损失需要满足严格的条件，因此 ４ 家保险公司同时大幅计提减值损失意味着其持有的
可供出售金融资产均出现了市值大幅萎缩的情况。而从中国人寿、中国平安、新华保险 ３ 家公司可供
出售金融资产对当年投资收益的贡献分析，除中国人寿可供出售金融资产对当年投资收益的贡献略

有增加外，其他两家均大幅下降（中国太保年报未提供此类数据）。上证指数 ２０１１ 年 １２ 月 ３１ 日收盘
２１９８ 点，２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日收盘 ２２６９ 点，股指略有上涨，同时国债指数和企债指数均呈现单边上涨
的走势，资本市场总体向好。以此分析，在各家保险公司持有的可供出售金融资产没有出现大幅增加

的情况下，不应该出现 ２０１２ 年较 ２０１１ 年公允价值大幅下滑的情况。因此，各家保险公司大幅计提可
供出售金融资产减值的意图，可理解为提前计提减值损失，为将来实现利润奠定基础。

已赚保费代表了保险公司实际承担的保险责任，提取保险责任准备金净额代表了保险公司为将

来赔付或给付做出的准备。整体来看，各家保险公司已赚保费逐年增长，而提取保险责任准备金净额

则在 ２０１２ 年降低（见下页表 ５），体现了保险公司存在利润压力，这也佐证了保险公司大幅计提减值
损失是为将来实现利润奠定基础。一旦 ２０１３ 年或以后年度公司实现利润难度较大，保险公司则可以
在可供出售金融资产价值回升的时候，通过出售可供出售金融资产的方式，把 ２０１２ 年计提的减值损
失转化为 ２０１３ 年或以后年度的投资收益，以缓解利润压力。
４． 保险公司通过金融资产公允价值调节利润不具备可持续性
从考察期间看，中国平安并购深发展后，混业经营带来的优势明显，协同效应显著，公司整体利润

呈现稳步增长的态势。新华保险为 ２０１１ 年新上市公司，持续融资解决了公司偿付能力严重不足的问
题，从而使公司业务健康发展，盈利实现增长。但是上市已久且没有实施混业经营的中国人寿和中国
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表 ５　 保险业务、保险负债及净利润情况　 　 　 　 　 单位：亿元

公司 指标 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年

中国人寿

已赚保费 ２ ９４９ ２ ７５１ ３ １８１ ３ １８３ ３ ２２１
提取保险责任准备金净额 － １ ５６０ － １ ５４５ － ２ ０００ － １ ８１４ － １ ８４９
净利润 １０２ ３３０ ３３８ １８５ １１３

中国平安

已赚保费 １ ２１８ １ ００４ １ ４１１ １ ８６７ ２ １３１
提取保险责任准备金净额 － ３５８ － ４０６ － ６５９ － ７６０ － ７１９
净利润 ９ １４５ １７９ ２２６ ２６８

中国太保

已赚保费 ８４３ ８４１ １ １９８ １ ３７２ １ ４７８
提取保险责任准备金净额 － ３７１ － ３８１ － ６２７ － ６０５ － ５９７
净利润 １４ ７５ ８７ ８４ ５１

新华保险

已赚保费 ４６４ ６５０ ９１６ ９５３ ９７６
提取保险责任准备金净额 － ２４７ － ４６０ － ７０５ － ６６１ － ６４９
净利润 ７ ２７ ２３ ２８ ２９

太保的保险业务规模总体上呈现

增长态势，两者提取的保险责任

准备金均呈现下降趋势，且其利

润大幅下降。２０１１ 年和 ２０１２
年，２ 家保险公司大幅计提资产
减值损失，且 ２０１２ 年计提减值损
失远高于 ２０１１ 年。中国平安和
新华保险 ２０１２ 年计提的减值损
失也同样大幅高于 ２０１１ 年。在
计提的资产减值损失中，主要是

可供出售金融资产减值损失。这

种计提减值损失行为的一致性表

明 ４ 家保险公司对未来的资本市
场状况判断一致，即整体上资本市场将呈现下跌趋势。虽然计提减值损失在一定程度上为将来储备

了一部分投资收益，但是作为应对承保风险的保险责任准备金没有随保险业务规模同比上升，隐含了

保险公司的一部分经营风险。在资本市场整体下跌的情况下，通过计提减值的方式储备潜在投资收

益具有高度的不确定性，存在无法充分抵消保险责任准备金计提不足带来的风险。因此，整个保险行

业将面临一定的系统性风险，即在资本市场持续低迷状态的情况下，保险公司投资业务和保险业务两

个方面将无法互相支持，面临盈利不足的风险，进而导致偿付能力危机。

（二）保险公司存在调节利润实现再融资或解决偿付能力充足率过低的情况

４ 家保险公司在上市后均通过资本市场融资，提高偿付能力充足率，夯实了业务发展的资本基
础。中国人寿先后在 ２０１１ 年、２０１２ 年连续两次发行次级定期债 ３００ 亿元和 ３８０ 亿元；新华保险先后
在 ２０１１ 年、２０１２ 年发行次级定期债 ５０ 亿元和 １００ 亿元。融资行为与偿付能力管理紧密相关。从考
察期内保险公司融资目的来看，均是为了提高偿付能力以应对偿付能力充足率下滑的危机。

根据中国保监会规定，当保险公司的偿付能力充足率在 １００％到 １５０％之间时，中国保监会可以
要求保险公司提交和实施预防偿付能力不足的计划。根据半年报公开披露的数据，截至 ２０１１ 年 ６ 月
３０ 日，中国人寿偿付能力充足率下降到 １６４％，逼近保险公司偿付能力 １５０％的警戒线。中国人寿随
后连续发行次级债融资，控制住了偿付能力充足率下滑的势头，暂时化解了偿付能力危机。

从营业利润状况分析，中国人寿 ２０１１ 年、２０１２ 年的营业利润下降 ４９． ９０％和 ４６． ６８％，恰好满足
证监会关于“二十四个月内曾公开发行证券的，不存在发行当年营业利润比上年下降百分之五十以

上的情形”的规定。连续两年出现基本满足融资的利润条件，结合中国人寿盈利能力下降的客观情

况，我们可以判断中国人寿存在为满足融资条件而进行利润调节的情况。

新华保险 ２０１１ 年上市后，成功解决了偿付能力严重不足的问题，偿付能力充足率从 ２０１０ 年的
３５％提高到了 ２０１１ 年末的 １５６％。由于依然处于保监会规定的第二层次监管警戒线附近，新华保险
在 ２０１２ 年申请发行次级债获批，并在 ２０１２ 年末将偿付能力充足率提高到了 １９３％，暂时摆脱了偿付
能力面临不足的尴尬局面。

（三）保险公司的股权性质对公允价值政策的运用有显著的影响

４ 家保险公司之中，中国人寿、中国太保和新华保险国有资本占比较大，中国平安股权则呈现分
散的特征，国有资本占比较小（见下页表 ６）。根据前述分析，以公允价值计量的金融资产在资产总额
中的占比体现了保险公司对公允价值计量政策的运用，保险公司可借以调节利润。从两项因素对比

来看，股权性质和以公允价值计量的金融资产占比呈现明显的相关性，即国有资本占比越大，则以公
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允价值计量的金融资产占比越高，国有资本占比越小，则以公允价值计量的金融资产占比越低。

表 ６　 股权性质和以公允价值计量的金融资产占比情况　 　 　 单位：％

公司 指标 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年

中国人寿
国有资本占比 ６８％ ６８％ ６８％ ６８％ ６８％
以公允价值计量的金融资产占比 ４４％ ４３％ ４０％ ３７％ ２８％

中国平安
国有资本占比 ７％ ９％ ９％ ８％ ８％
以公允价值计量的金融资产占比 ３２％ ２９％ ２３％ １５％ １１％

中国太保
国有资本占比 ６１％ ４８％ ４４％ ４０％ ４２％
以公允价值计量的金融资产占比 ３０％ ３０％ ２６％ ２１％ ２０％

新华保险
国有资本占比 — — ５８％ ４６％ ４６％
以公允价值计量的金融资产占比 — — ２７％ ２０％ １８％

（四）保险公司高管薪酬与

公允价值计量方式无直接关系

本文以案例保险公司年报

披露的董事长薪酬代表高管薪

酬，结合 ４ 家保险公司高管薪酬
（见表 ７）和上述公允价值相关
财务数据变化来看，在公允价值

变动出现上涨时，高管薪酬并没

有随之增加，在公允价值变动下

跌时，高管薪酬也没有随之下

降，因此，保险公司高管薪酬和公允价值变动之间不存在因果关系，也不存在粘性特征。

表 ７　 保险公司高管薪酬表　 　 　 　 单位：万元

公司 指标 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年
中国人寿 董事长薪酬 ３１０ ８６ １１６ ５５ １２２
中国平安 董事长薪酬 ０ ４８４ ９８７ ５６８ ５６８
中国太保 董事长薪酬 １７７ １２８ １６３ ２２０ ２１９
新华保险 董事长薪酬 — — — ３５２ ３６２

五、研究结论与启示

本文聚焦我国保险公司采用公允价值的动

因与结果这一基本问题，采用多案例研究，就中

国人寿、中国平安、中国太保和新华保险这 ４ 家
保险公司进行多案例专题分析，研究发现：（１）保险公司能够通过公允价值计量模式调节利润。保险公
司在初始确认时倾向于把金融资产归类为可供出售金融资产，平滑年度之间利润的波动，并通过配置交

易性金融资产和可供出售金融资产的比重调节利润，保险公司还可以通过计提减值损失和跨年度出售

的方式，实现年度间的利润转移。但是保险公司通过金融资产公允价值调节利润的方式不具备可持续

性。（２）保险公司通过公允价值计量，直接服务于满足监管机构规定的融资条件，及时融资借以提高偿
付能力充足率。（３）公司的股权性质对公允价值政策的运用有显著影响，国有资本在股权中所占比重越
大，保险公司越倾向于维持更高比例的以公允价值计量的金融资产。上述结论与学术界已有的研究结

果基本一致，但是本文关于高管薪酬和金融资产公允价值会计政策之间关系的研究显示，高管薪酬和金

融资产公允价值会计政策之间没有确切的联系，保险公司高管薪酬相对于金融资产的公允价值没有粘

性。这一点与已有的研究结果存在明显差异。

本文研究结论对保险公司的管理实践尤其是理性选择会计计量标准有多方面的启示。保险公司

应正确运用公允价值计量政策，着眼于长远发展。非理性地采用公允价值计量政策，会掩盖保险公司

存在的经营风险甚至系统风险，或者影响保险公司偿付能力，导致保险公司面临偿付能力危机。

就保险监管机构而言，本文也建议其应多方面加强监管力度，监督保险公司合理运用公允价值计

量政策。一是从监管层面加强保险公司披露公允价值会计政策运用的相关信息，包括计提的减值损

失和当年实现投资收益中的可供出售金融资产的影响程度。二是监管机构应要求保险公司对可供出

售金融资产计提减值情况进行回溯分析，对计提的减值显著大于其下一年的实际浮亏的，应实施一定

的惩戒性措施。三是应该督促保险公司建立有效的偿付能力预警系统，制定应对偿付能力不足的方

案，在发现偿付能力不足时采取必要措施，并督促保险公司制定业务发展规划时充分考虑对偿付能力

的影响，避免过度依赖资本市场补充资本。
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