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我国保险公司风险与资本比例关系的实证研究
———基于２ＳＬＳ和２ＳＱＲ的方法

孙武军，崔皓月
（南京大学经济学院，江苏南京　 ２１００９３）

［摘要］采用中国大陆地区３０家寿险公司和１３家财险公司在２００６—２０１３年的数据，运用两阶段最小二乘
法（２ＳＬＳ）和两阶段分位数回归法（２ＳＱＲ），对比研究了我国保险公司的资本比例、承保风险和投资风险之间的关
系。研究发现：我国保险公司的风险水平对资本比例无显著的影响，资本比例对承保风险、投资风险均有显著负向
影响，说明我国保险公司风险与资本之间的传导机制还未完全形成，偿付能力体系的发挥将会限制；通过２ＳＬＳ和
２ＳＱＲ的对比发现，２ＳＬＳ无法完全解释风险与资本比例关系。进一步的研究发现：寿险公司和财险公司在资本比
例与风险关系上有很大的区别，说明有针对性的监管会提高监管的有效性。最后，针对我国保险业的风险管理和
偿付能力监管提出了相关建议。
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一、引言
保险行业是我国金融机构的四大支柱性产业之一，是国民经济重要构成部分，在现代经济社会中

起着巨大的作用。自１９８０年国内保险业恢复业务以来，国内的保险业发展迅猛，保费收入年增长率
达３０％。随着保险资金的投资渠道进一步放开，更多资金流向高收益标的，海外投资越来越广泛，在
丰富了投资组合的同时，也扩大了投资风险。我国保险市场被不断开拓，原来的粗放式经营跟不上发
展的步伐，也使自身面临更大的承保风险。除此之外，利率风险、汇率风险等风险也在快速发展中不
断加大。保险公司是经营管理风险的企业，依靠风险生存，因此需要善于控制风险。随着保险公司面
临的风险不断增大，倒逼着保险公司必须不断提高内部风控水平。我国保险公司的内部风险管理从
局部管理到ＣＯＳＯ—ＥＲＭ风险管理框架的应用，大大加强了内部风险管理的水平。而整个行业的偿
付能力监管制度，亦在不断完善和健全。无论是内部风险管理，还是偿付能力监管体系，都离不开风
险评估与资本匹配，其理论依据在于风险与资本之间紧密的联系：资本决定了吸收风险的能力，风险
决定了匹配资本的大小。因此，风险与资本的联系程度决定了风险管理的有效性。

２０１６年开始，中国保险业全面实施了以风险为导向的偿二代监管体系。这种体系以风险与资本
之间紧密联系为前提，因此偿二代的实施效果取决于，偿付能力监管的理论基础在我国保险市场是否
有效。本文聚焦于研究资本比例与风险的关系，尝试探讨偿二代体系理论基础的有效性。同时，中国
作为保险行业的新兴市场，发展迅速，但是寿险发展极不均衡，阻碍了协同效应的发挥，可能会降低偿
付能力监管的效果。因此，我们进一步对寿险公司和财险公司进行对比研究，探讨资本比例与风险的
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关系对两者偿付能力监管的异同。本文的研究有几个关注点：（１）我国保险公司资本比例与风险之
间的联系；（２）不同的风险类型对资本比例的敏感程度；（３）高低风险水平及资本比例下两者关系的
对比；（４）寿险公司和财险公司资本风险关系的对比。

二、文献综述
目前，有关资本比例和风险之间关系的研究，主要集中在银行业，保险业的研究相对较少，且主要

集中在保险业较发达的国家或地区。
国外的保险市场发展早，市场比较成熟，数据完备且可获得性强，因此有较多深入的研究。Ｃｕｍ

ｍｉｎｓ等研究了财产保险公司资本比例和组合风险的关系，利用期权定价模型预测了保险公司资产比
率和风险之间呈正相关关系，并利用联立方程法实证检验了预测的准确性［１］。Ｂａｒａｎｏｆｆ研究了在采用
ＲＢＣ规则后寿险企业资本比例和风险的关系，他们使用的是联立方程局部调整模型，研究发现资产
风险和资本比例呈正向相关关系，而产品风险和资本比例呈负向相关关系［２］。Ｂａｒａｎｏｆｆ在寿险公司风
险与资本比例关系上进行了更加深入的研究，利用７８９家寿险公司１９９３—１９９９年的财务数据进行实
证检验，发现资产风险与资本比例呈正向相关关系，产品决策对资产风险以及资本结构都会产生显著
的影响。Ｈｕ和Ｙｕ研究了中国台湾地区的相关问题，他们采用２００４—２００９年台湾寿险企业的数据，
实证检验了投资风险、承保风险和资本比例在台湾实施ＲＢＣ规则后的相关关系。研究结果发现：
２ＳＬＳ没有完全解释资本比例和投资风险的关系，而２ＳＱＲ模型则显示出资本比例和承保风险之间呈
正相关关系，投资风险和资本比例呈负相关关系。

国内保险市场发展相对较晚，相关数据储备缺乏，理论研究滞后，但也不乏优秀之作。赵桂芹、王
上文认为我国财险公司的资本结构和承保风险呈正相关关系，并通过结构模型支持了这一假说［６］。
王丽珍、李秀芳建立局部联立调整模型对财险公司资本与组合风险的关系进行了研究，研究认为，资
本的增加可以提高产险公司承受风险的能力，但是风险对资本没有相同的传导机制［７］。赵桂芹、吴洪
考察了我国财产保险公司的资本和风险之间是否存在显著的双向影响，运用三阶段最小二乘法
（３ＳＬＳ）估计参数，结果发现财产险公司资本比例与承保风险无显著相关关系［８］。

综上，国外的研究无论从深度还是广度上都比较丰富，而国内的研究比较缺乏。从国内现有研究
上看，呈现两个特点：一是研究对象上着眼于财险公司，缺乏对寿险公司的研究；二是在研究方法上，
国内还没有文献使用过两阶段分位数回归法（２ＳＱＲ）来研究资本比例与风险的关系。因此，在现阶段
偿二代全面实施的背景下，研究寿险公司的资本比例与风险之间的关系，并与产险公司进行对比，进
而提出相关的政策建议，无论是理论价值，还是实践指导都意义重大。

三、建立研究假说
保险公司作为经营风险的市场主体，需要谨慎地处理风险，将其控制在合理的范围，达到盈利的

目标。风险与资本之间的关联，为保险公司科学的风险控制提供了理论依据：当风险增大，为保证充
足的偿付能力，保险公司需要更多的资本金。Ｃｒａｍéｒ在研究保险公司的风险管理时，创新性地引入
了对保险公司的投资考量，故大家对保险公司的风险研究也因此经常性地分为承保风险和投资风险
研究［９］。根据Ｃｏａｓｅ的研究，产品会影响公司的资本结构，一个公司经营风险高的产品，将更愿意通
过发行股票筹资而不是借债［１０］。因此，承保风险提高时，保险公司的资本比例会增加。更深层研究，
当承保风险提高时，例如经营的产品面临更高的道德风险和逆向选择，对应的法定准备金和最低资本
将增加，保险公司就需要及时补充资本金，保证偿付能力的充足。因此，承保风险提高后，保险公司更
倾向选择股权融资来补充资本金。投资风险对资本比例的影响来自偿付能力，投资对偿付能力的影
响是把“双刃剑”，投资带来的利润可以弥补其他风险产生的偿付能力逆差，亏损也可以恶化偿付能
力水平。当投资风险提高后，为防止资金亏损削弱偿付能力，公司在融资时就会减少债权融资，增加
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股权融资。因此，根据以上分析，本文提出假说１和假说２。
假说１：承保风险对资本比例有正的影响。
假说２：投资风险对资本比例有正的影响。
资本比例反映了公司的资本结构，资本比例越高，债务资本和权益资本之比越低。保险公司的债

务资本中最主要一部分是保单负债。江生忠研究了我国寿险公司的资本结构，发现由于业务发展迅
速，债务资本远远超过了权益资本，导致资本结构恶化［１１］。近年来保险公司逐渐注意到资本结构优
化的重要性，故其财务杠杆趋于下降。资本比例越低时，资本结构越恶化；保险公司资本比例较高时，
有能力承保风险较高的保单，该公司的承保风险就随之扩大。基于此，本文提出假说３。

假说３：资本比例对承保风险有正的影响。
投资收益是保险公司收入的重要部分，我国保险公司的投资收益呈现出逐年递增的趋势。显然，

保险公司越来越重视保险资金的运用。根据企业资本结构理论及融资顺序理论可知，资本比例越低，
则债务资本越多。相比国外，国内的债务融资具有较高的融资成本，为了覆盖成本，保险公司倾向高
收益投资组合，由此扩大了投资风险。在Ｈａｒｒｉｎｇｔｏｎ的研究中，他分析了资本结构和投资风险之间的
关系，结果显示保险公司的投资风险与资本比例成反比，即债务资本越多，保险公司的投资风险越
小［１２］。考虑到在融资顺序理论中，国外的股权融资成本更高，已有相关研究的结果具有结论的一致
性。因此，本文提出假说４。

假说４：资本比例对投资风险有负的影响。
承保业务和投资业务分别属于不同领域，但两者从公司管理角度和精算角度来看有密切联系。

Ｈｏｆｆｌａｎｄｅｒ设计了一个统计模型来研究承保风险和投资风险之间的关系［１３］。Ｄａｉｎｅｓ对１３１家保险公
司的投资风险和承保风险进行了实证研究，结论显示，随着承保风险的增加，保险公司会减少投资组
合中股票的比例，并相应降低投资风险［１４］。上述相关研究表明，保险公司会主动管理风险，承保风险
提高后，若不降低投资风险，可能会造成偿付能力不足，为了满足资本监管要求，公司会主动降低投资
组合中股票的比例。从更深层次看，两者关系的枢纽在于法定准备金和最低资本。当承保风险高时，
保险公司需要提取更多的法定准备金，可投资资金减少加上准备金投资的限制，使得保险资金中股票
的投资比例减少，投资风险下降；当投资风险提高时，为了保证充足的偿付能力，保险公司需要减少承
保风险高的保单，使得承保风险降低。因此，本文提出假说５。

假说５：投资风险和承保风险相互制约，呈负相关关系。
四、实证分析

（一）变量选取
１． 投资风险（ＩＮＲ）
投资风险由总投资中存在风险的投资在总资产中的比重表示，但其并不好测量。由于ＲＢＣ规则

的实施，Ｂａｒａｎｏｆｆ和Ｈｕ分别在研究美国和中国台湾地区的保险公司时使用监管资产风险来代替投资
风险。而中国的偿二代体系刚刚建立，数据尚不完备［２，１５］。所以我们用总投资（除现金和存款以及房
地产投资）除以总资产来表示投资风险，这样表示的原因有两点：一是，中国保险公司的大部分收益
来自于投资，因此为了保持较高的利润，保险公司倾向于投资风险高、收益高的金融产品；二是，各个
保险公司总投资的数据较为完整，便于搜集，因此我们用总投资（除现金和存款以及房地产投资）除
以总资产来表示保险公司的投资风险。
２． 承保风险（ＵＮＲ）
承保风险可能是保险人承保时对保险标的评估的疏忽造成的风险，也可能是被保险人主观故意

产生的风险。逆向选择和道德风险是承保风险存在的一大主因，尤其是意外险和健康险。王臖认为，
普通的健康保险存在较高的道德风险，尤其享受劳保医疗的居民，其患病率高达２７． ７２％ ［１６］。但是本
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文使用综合赔付率（年赔付额除以总保费收入）来代替承保风险，原因有两点：一是，虽然Ｈｕ［５］的方
法可以突出道德风险在承保风险中的影响，但是道德风险只是承保风险的一部分，利率风险等其他一
些重要因素都没有考虑在内；二是，综合赔付率反映了保险公司承保带来的索赔压力，期望的赔付率
越大，对偿付能力形成越大的压力，它准确地反映了保险公司的承保风险。
３． 资本比例（ＣＡＲ）
本文使用资本比例，而非资本额。一方面，大型保险公司和中小型保险公司之间资产规模差异巨

大，无法直接比较；另一方面，资本比例反映了保险公司的资本结构，便于人们观察资本结构对风险的
敏感性，有利于分析保险公司面对风险时的资本决策。资本比例用所有者权益与总资产的比率表示。
４． 其他变量
本文研究所使用的数据包括了２００８年全球金融危机。其一，金融危机给保险公司的运营和投资

都带来很大的影响，因此本文考虑加入一个“金融危机”的虚拟变量ＧＦＣ；其二，保险公司的资产规模
对承保的能力、投资的能力有着直接的制约，所以需要考虑保险公司资产规模（ＳＩＺＥ）对研究问题的
影响；其三，资产收益率（ＲＯＡ）反映了一家公司的管理能力和盈利能力，对保险公司的投资能力和承
保能力产生影响。盈利能力强的公司有能力进行内源性融资，可以提高资本比例，并且盈利能力对资
产收益率的影响是滞后的，因此我们使用滞后一期的ＲＯＡ。我国保险业有很多外资公司，往往采取中
外合资的形式组建保险公司，我们有理由认为外资或者合资的保险公司与中资的保险公司在管理上
存在一定的差别，在风险管理的策略上与独资公司有较大差异，因此我们考虑资本性质即外资公司
（ＦＯＲ）其对资本比例和风险水平的影响。

（二）数据和研究方法
本文研究的对象是我国的保险公司，包括寿险公司和财险公司，样本区间为２００６—２０１３年，数据

来源于国泰安数据库。２０１３年，有上百家相关的保险机构，包括财产保险公司、人寿保险公司，由于
数据缺失以及数据的不稳定，我们一共选取了４３家保险公司，包括３０家寿险公司和１３家财险公司。
本文的实证部分使用Ｓｔａｔａ软件进行数据处理和分析。

本文同时使用两阶段普通最小二乘法（２ＳＬＳ）和两阶段分位数回归法（２ＳＱＲ）。分位数回归法为
本文研究问题提供了一个独特的研究视角，为我们提供更多有启发性的信息。

（三）两阶段最小二乘估计法（２ＳＬＳ）
保险公司风险水平和资本比例的关系并非单向的，他们之间相互影响。由Ｈａｕｓｍａｎ检验发现，

ｐ ＜ ０． ０１，拒绝原假说，说明资本比例、承保风险和投资风险存在内生性，在普通最小二乘法下三者与
随机误差项相关，估计量是非一致的。由于内生性的存在，我们考虑使用单方程估计方法中的工具变
量法和两阶段最小二乘估计法［１７ ２０］。

工具变量法通过引入工具变量来解决内生变量问题，其仅在工具变量个数等于内生解释变量个
数时成立。本文选取的变量中，内生变量有资本比例（ＣＡＲ）、承保风险（ＵＮＲ）、投资风险（ＩＮＲ），其余
均为外生变量。在我们的联立方程计量模型中，工具变量多于内生解释变量，结构方程属于过度识别，
所以不适合使用工具变量法（ＩＶ）。而两阶段最小二乘估计法由Ｔｈｅｉｌ在１９５３年提出，是一种既适用于
恰好识别的结构方程，又适用于过度识别的结构方程［２１］。由于多个工具变量的线性组合仍是工具变
量，当构建的工具变量线性组合使方程恰好识别，则可以进行有效的估计，而两阶段最小二乘估计法
所提供的工具变量线性组合是所有组合中最渐进有效的。我们将模型写成ｙｉ ＝ （Ｙｉ，Ｘｉ）δｉ ＋ εｉ，其中
Ｙｉ为内生变量，Ｘｉ为外生变量。两阶段最小二乘估计法分为两个阶段：第一阶段，寻找适合的工具变量
Ｘ，对模型Ｙｉ ＝ Ｘ１１ ｉ ＋ Ｖｉ 用普通最小二乘回归，得到估计值Π)

ｉ ＝ （Ｘ′Ｘ）－１Ｘ′Ｙｉ。用Ｙ )

１ ＝ Ｘ Π

)

１ ＝

Ｘ（Ｘ′Ｘ）－１Ｘ′Ｙｉ作为预测值。第二阶段，对ｙｉ ＝ （Ｙ )

１，Ｘｉ）δｉ ＋ εｉ用最小二乘估计对结构参数δｉ进行估计。
在本文中，我们将联立方程中第一个方程的矩阵形式表达为：

·７０１·
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Ｙ１ ＝ （Ｙ０ 　 Ｘ０）（
Ｗ０
Ｚ０
）＋ Ｖ１ （１）

其中Ｙ０ ＝ （Ｙ２，Ｙ３，Ｙ４，…，Ｙａ）＝
Ｙ１２ …Ｙ１ａ
… 
Ｙｎ２ …Ｙ







ｎａ
，Ｘ０ ＝ （Ｘ１，Ｘ２，Ｘ３，…，Ｘｂ）＝

Ｘ１１ …Ｘ１ｂ
… 
Ｘｎ１ …Ｘ







ｎｂ
，

Ｗ０ ＝
ａ２１

ａａ

[ ]
１

，Ｚ０ ＝
β１１

βｂ

[ ]
１

，Ｙ１ ＝
Ｙ１１

Ｙｎ

[ ]
１

，Ｖ１ ＝
μ１１

μｎ

[ ]
１

在方程中，内生变量Ｙ０为随机变量，不能直接使用普通最小二乘估计法。两阶段最小二乘估计的
第一阶段是将随机解释变量变成非随机解释变量。具体方法是对于每一个方程式的Ｙ０进行估计，利
用普通最小二乘估计法得到估计值Ｙ^０，此时我们得到了一个新的方程：

Ｙ１ ＝ （Ｙ^０ 　 Ｘ０）
Ｗ０
Ｚ( )
０

＋ Ｖ１ （２）

两阶段最小二乘估计方法的第二阶段是使用普通最小二乘估计法对新的方程（２）进行估计得到
参数估计值

)Ｗ０

Ｚ^( )
０

。我们建立由三个方程组成的联立方程组：

ＣＡＲｉｔ ＝ α０ ＋ α１ ＩＮＲｉｔ ＋ α２ＵＮＲｉｔ ＋ α３ＣＡＲ（－ １）ｉｔ ＋ α４ＳＩＺＥｉｔ ＋ α５ＲＯＡ（－ １）ｉｔ ＋ α６ＦＯＲｉｔ ＋
α７ＧＦＣｉｔ ＋ ｅ１ （３）

ＩＮＲｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＡＲｉｔ ＋ β２ＵＮＲｉｔ ＋ β３ ＩＮＲ（－ １）ｉｔ ＋ β４ＳＩＺＥｉｔ ＋ β５ＲＯＡ（－ １）ｉｔ ＋ β６ＦＯＲｉｔ ＋
β７ＧＦＣｉｔ ＋ ｅ２ （４）

ＵＮＲｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＣＡＲｉｔ ＋ γ２ ＩＮＲｉｔ ＋ γ３ＵＮＲ（－ １）ｉｔ ＋ γ４ＳＩＺＥｉｔ ＋ γ５ＲＯＡ（－ １）ｉｔ ＋ γ６ＦＯＲｉｔ ＋
γ７ＧＦＣｉｔ ＋ ｅ３ （５）

其中ＣＡＲｉｔ为资本比例，表示在第ｔ年第ｉ家保险公司所有者权益与总资产的比率；ＩＮＲｉｔ为投资
风险，表示第ｔ年第ｉ家保险公司总投资与总资产的比率；ＵＮＲｉｔ为承保风险，表示第ｔ年第ｉ家保险
公司年赔付额与总保费收入的比率。ＣＡＲ（－ １）ｉｔ、ＩＮＲ（－ １）ｉｔ、ＵＮＲ（－ １）ｉｔ分别为滞后一期的资本
比例、投资风险和承保风险；ＳＩＺＥｉｔ为保险公司的资产规模，用第ｔ年第ｉ家保险公司总资产数量表
示；ＲＯＡ（－ １）ｉｔ为资本收益率，表示第ｔ年第ｉ家保险公司的盈利能力，上一期的盈利能力影响下一
期的资本比例和风险大小；ＧＦＣｉｔ为金融危机虚拟变量，当ｔ为２００８年或者２００９年时为１，其他年份
为０；ＦＯＲｉｔ为合资公司虚拟变量，当第ｔ年第ｉ家保险公司是合资公司时，变量为１，否则为０。我们
需要估计α、β、γ，ｅ为残差。我们建立的联立方程由三个方程组成。方程（１）由投资风险和承保风险
以及其他的变量决定了资本比例，方程（２）分析了投资风险的决定因素，方程（３）分析了承保风险
的决定因素。

（四）两阶段分位数回归方法
分位数回归法最早由Ｋｏｅｎｋｅｒ和Ｂａｓｓｅｔｔ提出，是一种估计被解释变量条件分位数下与解释变量

线性关系的计量建模方法［１７］。分位数回归的思想在于，因变量的条件分位数是自变量的函数，相比
于最小二乘估计法，分位数回归更适合随机误差项具有非高斯分布的数据，可以更加详细地分析被解
释变量在各个分位数下如何受到解释变量的影响。而两阶段分位数回归是变量存在内生性的解决方
案。两阶段分位数回归法由Ｋｉｍ和Ｍｕｌｌｅｒ提出，他们扩展了Ａｍｅｍｉｙａ关于双级最小绝对偏差
（ＤＳＬＡＤ）的研究，从关注于变量分布的中位数延伸到使用了分位数回归和随机的外生变量［１８ １９］。两
阶段分位数回归法核心思想与两阶段最小二乘回归法相似，在第一阶段利用分位数回归来消除内生
性问题，在第二阶段对消除了内生性的变量分位数回归。

·８０１·
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表１　 ２ＳＬＳ的回归结果

资本比例方程
ＩｎＵＮＲ ＩｎＩＮＲ ＩｎＣＡＲ（－ １） ＲＯＡ（－ １） ｌｎＳＩＺＥ ＦＯＲ ＧＦＣ

全部 ０． ０７６８ － ０． ０７２３ ０． ５９６８ ０． ００１１ － ５． ３１８５ － ８． ６５９６ － ５． ２０１８
Ｒｓｑ：０． ３１１８ （０． ００１） （０． ０１） （０． ００） （０． ８６８） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
寿险 ０． ０５９９ － ０． ０８３７５ ０． ５６６９ ０． ０５９３ － ５． ４６２０ － ７． ５４５４ － ４． ４４２５
Ｒｓｑ：０． ３９６３ （０． １６２） （０． ０１８） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ００２） （０． ０００）
财险 ０． ０４７８ － ０． ０６２３ ０． ５７５３ － ０． ０１４７ － ４． ４９８５ ２． ３５２７ － ５． ２３８９
Ｒｓｑ：０． ２７５５ （０． ５２０） （０． ３３２） （０． ０００） （０． ００５） （０． ０００） （０． ５４２） （０． ００５）
投资风险方程

ＩｎＣＡＲ ＩｎＵＮＲ ＩｎＩＮＲ（－ １） ＲＯＡ（－ １） ｌｎＳＩＺＥ ＦＯＲ ＧＦＣ
全部 － ０． ２０４ － ０． ０５８６ ０． ５８３０ ０． ０００７ ４． ８００８７４ ９． ６６７８ ９． ６０４９
Ｒｓｑ：０． ２９５１ （０． ０００） （０． ０７９） （０． ０００） （０． ９１７） （０． ０００） （０． ００１） （０． ０００）
寿险 － ０． １８４９ － ０． ０３３５ ０． ５２４２ ０． ０１７４ ３． ２４４８ １． ５２８８ ９． ９８３３
Ｒｓｑ：０． ３８３９ （０． ００３） （０． ５８２） （０． ０００） （０． １９６） （０． ０００） （０． ５４６） （０． ０００）
财险 － ０． １８１０ ０． １０１４ ０． ６１６０ － ０． ０００４ ７． ６１１９ ９． ８８９９ ６． ４０９３
Ｒｓｑ：０． ２４７３ （０． ０８９） （０． ２８０） （０． ０００） （０． ９７） （０． ０００） （０． １８１） （０． ００８）
承保风险方程

ＩｎＣＡＲ ＩｎＩＮＲ ＩｎＵＮＲ（－ １） ＲＯＡ（－ １） ｌｎＳＩＺＥ ＦＯＲ ＧＦＣ
全部 － ０． １２８４ － ０． ０７３８ ０． ８２０１ ０． ０１２４ ２． ０５７５ － ９． ２１４９ ０． ０７７３
Ｒｓｑ：０． ０６２４ （０． ０１１） （０． ０６３） （０． ０００） （０． １１９） （０． ００１） （０． ０２７） （０． ９４９）
寿险 － ０． ０４５４ － ０． ０１３２ ０． ７８９４ ０． ０１７８ ２． ０１６７ ５． ５６２７ － １． ３４２
Ｒｓｑ：０． １００９ （０． ３０４） （０． ７３２） （０． ０００） （０． １７０） （０． ０００） （０． ０６０） （０． １８６）
财险 － ０． ３５７９ ０． ０６５８ ０． ３１０１ ０． ０１２９ ３． ５７０９ ０． ７１８１ ４． ３１４１
Ｒｓｑ：０． ２８０４ （０． ０００） （０． ３８０） （０． ０００） （０． ０１５） （０． ０００） （０． ８２１） （０． ００１）
　 　 注：、、分别代表在１０％、５％、１％的水平上显著。

表２　 高斯分布检验

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｐｒ
（Ｓｋｅｗｎｅｓｓ）

Ｐｒ
（Ｋｕｒｔｏｓｉｓ）

ａｄｊ
ｃｈｉ２（２）

Ｐｒｏｂ ＞
ｃｈｉ２

ＣＡＲ ３４４ ０． ２３２５ ０． ００００ ４４． ００ ０． ００００
ＩＮＲ ３４４ ０． ００６２ ０． ０３８２ １０． ６１ ０． ００５０
ＵＮＲ ３４４ ０． ００００ ０． ０００５ ４６． ０５ ０． ００００

为了进一步分析在不同的风险水平和
资本比例下，解释变量对其的影响，我们使
用两阶段分位数回归法进一步分析。我们
对资本比例、投资风险和承保风险进行了
高斯分布检验，结果见表２，三者ｐ ＜ ０． ０１，
拒绝原假说，说明随机误差项具有非高斯
分布，适合使用两阶段分位数回归方法。

我们将联立方程组的第一个方程写为：
ｙ１ ＝ （Ｙ０ 　 Ｘ０）Ｗ０Ｚ( )

０

＋ Ｖ１ （６）

其中Ｙ０ ＝ （Ｙ１，Ｙ２，Ｙ３，…，Ｙａ）＝
Ｙ１１ …Ｙ１ａ
 
Ｙｎ１ …Ｙ









ｎａ

，Ｘ０ ＝ （Ｘ１，Ｘ２，Ｘ３…，Ｘｂ），Ｗ０ ＝
ａ１１

ａａ








１

，ｙ１ ＝

ｙ１１

ｙｎ








１

，Ｖ１ ＝
μ１１

μｎ








１

Ｙ０为内生变量矩阵，Ｘ０为外生变量矩阵，Ｖ１为残差矩阵。令Ｑθ（·）表示θ分位数下的分位数函数，
当存在内生变量Ｙ０时，Ｑθ（ε ｜ Ｙ０）≠ Ｑθ（ε），因此存在内生变量时不能直接使用分位数回归，而是使
用两阶段分位数回归法。两阶段分位数回归法的第一阶段，我们通过估计Ｙ０ 来消除内生性，根据
Ｄａｖｉｎｏ［２０］的介绍，可以将Ｙ０进一步表达为：

Ｙ０ ＝ ｘΠ ＋ Ｖ２ （７）

其中Π ＝
Π１１ …Π１ａ 
Πｎ１ …Π[ ]

ｎａ

，ｘ为所选取的工具变量，ＣＯＶ（ｘ，Ｖ１） ＝ ０，ＣＯＶ（ｘ，Ｖ２）≠ ０，Ｖ２ ＝

·９０１·
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γ２１
γ２

[ ]
ａ

，我们通过估计Π来估计Ｙ０的估计值Ｙ^０：

ｍｉｎ
ｎｊ
∑ ｎ

ｉ ＝ １
　 βθ（Ｙｉｊ － ｘｉΠ ｊ） （８）

在不同的分位数下估计Ｙ０，我们将估计值Ｙ^０带入ｙ１中：
ｙ１ － （Ｙ^０ 　 Ｘ０）Ｗ０Ｚ( )

０
＋ Ｖ１ （９）

接下来我们求：
ｍｉｎ
ｗ０、ｚ０∑

ｎ

ｉ ＝ １
βθ（ｙｉｊ － Ｙ^０Ｗ０ － Ｘ０Ｚ０） （１０）

继而我们可以在不同的分位数下估计Ｗ０和Ｚ０ 。
五、实证结果分析

（一）２ＳＬＳ方法和２ＳＱＲ方法的结果比较
我们利用２ＳＬＳ方法和２ＳＱＲ方法，对资本比例和风险之间的关系进行回归，其中２ＳＱＲ方法分别

在五个分位数下，对内生变量之间的关系做进一步研究。回归结果见表１至表５，这些表中显示了联
立方程组的三个方程通过两种方法回归的系数、Ｐ值以及每个方程的Ｒ２。

表３　 ２ＳＱＲ的回归结果（资本比例方程）
资本比例方程

ＩｎＵＮＲ ＩｎＩＮＲ ＩｎＣＡＲ（－ １） ＲＯＡ（－ １） ｌｎＳＩＺＥ ＦＯＲ ＧＦＣ
全部
Ｑ ＝ ０． １ ０． ０３５３ ０． ００４７ ０． ３７２９ － ０． ００１６ － ０． ７３０２ － ０． ５８３３ － ０． ９００７
Ｒｓｑ：０． ０８０３ （０． ０１４） （０． ８５７） （０． ０００） （０． ７６４） （０． ００４） （０． ３１１） （０． １２４）
Ｑ ＝ ０． ２５ ０． ０５４６ － ０． ０１６６ ０． ５４０５ ０． ００６３ － １． ２０６３ － １． ４６３１ ０． ００６
Ｒｓｑ：０． １２８６ （０． ００３） （０． ６１４） （０． ６１４） （０． ４００） （０． ０００） （０． ０１０） （０． １７５）
Ｑ ＝ ０． ５ ０． ０５４２ － ０． ０４１ ０． ６８５８ ０． ０２９０ － ２． １０３３ － ３． ８０６６ － １． ０９５５
Ｒｓｑ：０． ２０４３ （０． ０１７） （０． １３８） （０． ０００） （０． ００４） （０． ０００） （０． ０００） （０． １４０）
Ｑ ＝ ０． ７５ ０． ０９４３ － ０． ０６５６ ０． ７１９５ ０． ０４１９ － ２． ８９０ － ４． ９０１８ － ２． ０７１
Ｒｓｑ：０． ２６９２ （０． ０３６） （０． ０３４） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０４２）
Ｑ ＝ ０． ９ ０． １５０３ － ０． １４８１ ０． ６６３６ ０． ０４９ － ４． ０９９１ － ５． ２２８８ － ３． ０３９５
Ｒｓｑ：０． ３４７３ （０． ００４） （０． ０１９） （０． ０００） （０． ０３１） （０． ０００） （０． ０１５） （０． ０９８）
寿险
Ｑ ＝ ０． １ ０． ０４３０ － ０． ０１６１ ０． ３６２８ ０． ０１６０ － ０． ７５６４ ０． ７６０８ － ０． ８５４８
Ｒｓｑ：０． １５４９ （０． ００２） （０． ６７９） （０． ０００） （０． ０００） （０． ００１） （０． ２１６） （０． １１８）
Ｑ ＝ ０． ２５ ０． ０４０１ ０． ００４１ ０． ５２２９ ０． ０１８９ － １． ０９７４ － ０． １１１９ － ０． ８０７９
Ｒｓｑ：０． １８０７ （０． ００９） （０． ８９９） （０． ０００） （０． ００１） （０． ０００） （０． ８５２） （０． ０７７）
Ｑ ＝ ０． ５ ０． ００６０ ０． ０１５４ ０． ６７５５ ０． ０２７３ － １． ６３６３ － ０． ８８７６ － ０． ９９７７
Ｒｓｑ：０． ２０９４ （０． ７９１） （０． ６１７） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ４４８） （０． ０７８）
Ｑ ＝ ０． ７５ ０． ０４４１ － ０． ０３７７ ０． ７２４５ ０． ０３９８ － ２． ８８７６ － ５． ２６５３ － １． ２１８４
Ｒｓｑ：０． ２８２６ （０． ４１３） （０． ３６３） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０２４） （０． ２７８）
Ｑ ＝ ０． ９ ０． ０３９３ － ０． ０７６９ ０． ７９０８ ０． ０４７１８ － ４． ５６０４ － ８． ４５６７ － ４． ２６７９
Ｒｓｑ：０． ４０７１ （０． ７４９） （０． ２７３） （０． ２７３） （０． ００２） （０． ０００） （０． ０１０） （０． ０５９）
财险
Ｑ ＝ ０． １ ０． ０３０５ ０． ０２３５ ０． ４３６２ － ０． ０２７５ ０． ７４５３ ４． ５８２８ － ４． ６２０２
Ｒｓｑ：０． １８４５ （０． ６４７） （０． ７９４） （０． ００７） （０． ０８４） （０． ０５９） （０． ００７） （０． ０５０）
Ｑ ＝ ０． ２５ ０． ０６８５ － ０． ０１０９ ０． ７２１１ － ０． ００２８ － ０． ４２１６ ３． ２０３６ － ４． ９７４５
Ｒｓｑ：０． ０９３１ （０． ５２１） （０． ９０３） （０． ０００） （０． ９１３） （０． ４７５） （０． ０４２） （０． ０１６）
Ｑ ＝ ０． ５ ０． ０４２２ － ０． ０６９９ ０． ６３９９ － ０． ００９１ － １． ３８１７ １． ６７６２ － ３． １２７９
Ｒｓｑ：０． １４８１ （０． ４８１） （０． １１８） （０． ０００） （０． ７８３） （０． ０００） （０． ３９９） （０． １０１）
Ｑ ＝ ０． ７５ ０． ００２６ － ０． １０８５ ０． ６１９２ － ０． ０１３６ － ２． ２０９９ ２． １７７１ － ２． ２９５８
Ｒｓｑ：０． ２２３８ （０． ９７７） （０． ２９８） （０． ０００） （０． ７３８） （０． ００２） （０． ７３４） （０． １９７）
Ｑ ＝ ０． ９ － ０． ０２８０ － ０． ２２７９ ０． ５３５９ － ０． ０１７６ － ３． ２３５７ － ９． ９９０６ － ３． ８６９９
Ｒｓｑ：０． ３８９７ （０． ９０３） （０． ０３４） （０． ００３） （０． ７６７） （０． ００１） （０． １０２） （０． ２１６）
　 　 注：、、分别代表在１０％、５％、１％的水平上显著。
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２ＳＬＳ模型下，资本比例方程的为０． ３１１８，２ＳＱＲ模型在五个分位数下分别为０． ０８０３、０． １２８６、
０ ２０４３、０． ２６９２、０． ３４７３，说明２ＳＬＳ整体的拟合度更好，在２ＳＱＲ中分位数越高拟合程度越好，在０． ９
分位数下好于２ＳＬＳ模型。投资风险方程和承保风险方程与资本比例方程的结果相似。这说明了
２ＳＬＳ模型整体的解释能力要强于２ＳＱＲ模型，而２ＳＱＲ在一定的分位数下的解释能力更强。

１． 资本比例和投资风险的关系
在２ＳＬＳ方法下，我国保险公司的投资风险对资本比例有显著负影响，资本比例对投资风险有显

著负影响。后者符合假说４，但是前者与假说２不一致，原因可能在于，假说２实现的前提是保险公
司受到严格的偿付能力监管，在投资风险提高后立即做出调整。但是在我国，一方面，偿付能力监管
体系正在升级，相关规定亟待完善，监管标准宽松；另一方面，激烈市场竞争使保险公司放松了风险控
制的要求，因此投资风险提高，并不会促使保险公司优化资本结构。

而在２ＳＱＲ方法下，投资风险对资本比例的影响在低分位数和中分位数均不显著，但在高分位数
有显著负影响，说明当保险公司处于低资本比例，投资风险未对资本结构产生影响，只有资本比例处
于高位，投资风险的提高才能降低保险公司的资本比例。原因可能在于，低资本比例下，债权融资远
远大于股权融资，会产生破产风险，因此保险公司不会再债权融资，而高资本比例下，公司有充足的资
本金保证正常运营，激励管理层进行债权融资。资本比例对投资风险的影响在高分位数下显著负相
关，低分位数下不显著。这反映出，保险公司在高投资风险下，减少债权融资比例对降低投资风险有
显著的作用。

表４　 ２ＳＱＲ的回归结果（投资风险方程）
投资风险方程
Ｒｓｑ： ＩｎＣＡＲ ＩｎＵＮＲ ＩｎＩＮＲ（－ １） ＲＯＡ（－ １） ｌｎＳＩＺＥ ＦＯＲ ＧＦＣ
全部
Ｑ ＝ ０． １ － ０． ０７２８ － ０． ０６４８ ０． ７６６６ ０． ００８９ ６． ４３８６ １７． ５９７４ １３． ９２７９
Ｒｓｑ：０． ２４２２ （０． ２９６） （０． ２９８） （０． ０００） （０． ０３４） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
Ｑ ＝ ０． ２５ － ０． ０７８３ － ０． ０５９３ ０． ７５６９ ０． ０００３ ６． ６６０８ １７． ９２２６ １２． １０１１
Ｒｓｑ：０． ２３２６ （０． ２２４） （０． ０４２） （０． ０００） （０． ９８２） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
Ｑ ＝ ０． ５ － ０． ０９６７ － ０． ０７０９ ０． ７６８４ － ０． ００６２ ４． ５０６４ ８． ７５６５ １０． ２８７５
Ｒｓｑ：０． １７３８ （０． ０５４） （０． ０５４） （０． ０００） （０． ８２９） （０． ０００） （０． ００２） （０． ０００）
Ｑ ＝ ０． ７５ － ０． ２１７２ － ０． ０９８ ０． ５７６９ ０． ００７２ ２． ５４１９ ０． ７８３３ １１． ６９７６
Ｒｓｑ：０． １４８８ （０． ００９） （０． １４９） （０． ０００） （０． ８３１） （０． ０００） （０． ６９７） （０． ０００）
Ｑ ＝ ０． ９ － ０． ２３１６ － ０． ０３７４ ０． ３４４８ ０． ００９１ １． ２２６１ － ３． ７３７３ １１． ２２７８
Ｒｓｑ：０． １３９３ （０． ０２５） （０． ７２８） （０． ０００） （０． ８２４） （０． １５２） （０． １６４） （０． ０００）
寿险
Ｑ ＝ ０． １ － ０． １５５１ ０． ００２４ ０． ６９３２ ０． ００８６ ４． ４８１８ １． ７７４７ １７． ６４３９
Ｒｓｑ：０． ２８２１ （０． ０９０） （０． ９６１） （０． ０００） （０． ８３４） （０． ０００） （０． ７１５） （０． ０００）
Ｑ ＝ ０． ２５ － ０． ０９１３ － ０． ０１４８ ０． ６９５６ ０． ０３８９ ４． ２４７１ ３． ２７１０ １３． ８９７９
Ｒｓｑ：０． ２９８４ （０． １８９） （０． ８２４） （０． ０００） （０． ００４） （０． ０００） （０． ２７３） （０． ０００）
Ｑ ＝ ０． ５ － ０． ０７３８ － ０． ０１２１ ０． ７３４１ ０． ０３６６９ ２． ５０７３ － ０． ９９２６ １１． ５９３４
Ｒｓｑ：０． ２５８３ （０． ３３４） （０． ８８３） （０． ０００） （０． ２２６） （０． ０００） （０． ６６２） （０． ０００）
Ｑ ＝ ０． ７５ － ０． １７４６ － ０． ０８４０ ０． ５８８９ ０． ０４１８ １． １９５５ － ６． ０６３４ １０． ５６５８
Ｒｓｑ：０． ２２７３ （０． １７５） （０． ３１４） （０． ０００） （０． ０６２） （０． ０２０） （０． ００４） （０． ０００）
Ｑ ＝ ０． ９ － ０． １６０６ － ０． ０３１１ ０． ２９５０ ０． ０６６３ － ０． ２５１１ － ７． ２０３７ ９． ８８９９
Ｒｓｑ：０． １８９７ （０． １８６） （０． ８０２） （０． ０００） （０． １１５） （０． ８２２） （０． ００６） （０． ０００）
财险
Ｑ ＝ ０． １ ０． ０５７２ － ０． ０７８３ ０． ７４１９ ０． ００３６ ４． ０１０２ １１． ５５４６ ８． ８７１５
Ｒｓｑ：０． １９４９ （０． ６８３） （０． ７２７） （０． ０００） （０． ８６２） （０． ０００） （０． ００２） （０． ００２）
Ｑ ＝ ０． ２５ － ０． ０２３８ － ０． １２５５ ０． ９１０８ ０． ００３１ ５． ９４３３ １２． ２９６２ ８． １０１４
Ｒｓｑ：０． ２１２９ （０． ８８１） （０． ３２５） （０． ０００） （０． ７５２） （０． ０００） （０． ００１） （０． ００５）
Ｑ ＝ ０． ５ － ０． １８５８ － ０． １４１７ ０． ８４３３ － ０． ０００６ ５． ９９３９ １３． ７５４７ ０． ９１８１
Ｒｓｑ：０． １５４７ （０． ０８８） （０． ２５６） （０． ０００） （０． ９６５） （０． ０００） （０． ０１２） （０． ７５２）
Ｑ ＝ ０． ７５ － ０． ３５０９ － ０． １４８６ ０． ６２０１ － ０． ００７４ ４． ３６０１ ６． ８０４２ － ６． １６３１
Ｒｓｑ：０． ０６８２ （０． ００２） （０． ４７０） （０． ０００） （０． ８９４） （０． ０１８） （０． ２１２） （０． ５５７）
Ｑ ＝ ０． ９ － ０． ５５９７ ０． ２８５９ ０． ３２９１ － ０． ００３３ ７． ８６４０ １０． ９０３５ １３． ３９４８
Ｒｓｑ：０． ０６１７ （０． ０３０） （０． ５８３） （０． ０７６） （０． ９７０） （０． ０９８） （０． １５１） （０． １８７）
　 　 注：、、分别代表在１０％、５％、１％的水平上显著。
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２． 资本比例和承保风险的关系
在２ＳＬＳ方法下，保险公司的承保风险对资本比例有显著正影响，资本比例对承保风险显著负影

响。前者符合假说１，但后者不符合假说３，原因与投资风险相同，偿付能力监管宽松，保险公司为了
占有市场份额，忽视风险防范。这说明偿二代的实施是大势所趋，通过风险量化，可以更有效地监管
中国保险市场。

在２ＳＱＲ方法下，承保风险对资本比例的影响在各个分位数下均显著，在高分位数下，承保风险
对资本比例的影响比低分位数下更大，说明随着承保风险增大，高资本比例的保险公司更愿意提高资
本比例。资本比例对承保风险的影响在低分位数和中分位数没有显著影响，但是高分位数显著为负，
即保险公司承保风险越高，资本结构的变化越能降低承保风险。

表５　 ２ＳＱＲ的回归结果（承保风险方程）
承保风险方程
Ｒｓｑ： ＩｎＣＡＲ ＩｎＩＮＲ ＩｎＵＮＲ（－ １） ＲＯＡ（－ １） ｌｎＳＩＺＥ ＦＯＲ ＧＦＣ
全部
Ｑ ＝ ０． １ － ０． ０２９５ － ０． ０１１３ ０． ４８９９ ０． ０１６８ ０． ５１５１ ０． １９０５ － ０． ００７０
Ｒｓｑ：０． ０６７１ （０． ７０８） （０． ４５９） （０． ０００） （０． ０２８） （０． ０００） （０． ６３５） （０． ９８２）
Ｑ ＝ ０． ２５ － ０． ０２９ － ０． ００９３ ０． ７８３６ ０． ０２４１ ０． ４１４６ － ０． ２３０２ － ０． ２３２５
Ｒｓｑ：０． ０６７４ （０． ３１１） （０． ３２） （０． ０００） （０． ００２） （０． １０７） （０． ８７９） （０． ６３９）
Ｑ ＝ ０． ５ － ０． ０２５３ － ０． ０２２９ ０． ９６２３ ０． ０１５０ － ０． ４４１４ － １１． １６６５ － ２． ３４１８
Ｒｓｑ：０． １４２５ （０． １７１） （０． ２６９） （０． ０００） （０． １０１） （０． ２００） （０． ０００） （０． ００１）
Ｑ ＝ ０． ７５ － ０． １１４８ － ０． １１５７ １． ００１４ ０． ０２０４ － ０． ４０７９ － １５． ８０８３ － １． ２５４５
Ｒｓｑ：０． １９３５ （０． １６７） （０． ０６５） （０． ０００） （０． １９０） （０． ５９３） （０． ０００） （０． ６０６）
Ｑ ＝ ０． ９ － ０． ２７１３ － ０． １１１３ ０． ９８２４ ０． ０１５１ － ０． １８９４ － ８． ２４５４ － ０． ４３８９
Ｒｓｑ：０． ０７２３ （０． ０１３） （０． １９９） （０． ０００） （０． ６０１） （０． ８３６） （０． ０８２） （０． ８８３）
寿险
Ｑ ＝ ０． １ － ０． ０１６３ ０． ００１２ ０． ４３０６ ０． ００３６ ０． ４８１２ ０． ６００２ ０． ０４３３
Ｒｓｑ：０． １３４９ （０． ４８６） （０． ９３４） （０． ００２） （０． ４４１） （０． ０００） （０． ０４３） （０． ８４９）
Ｑ ＝ ０． ２５ － ０． ０２６６ － ０． ０００８ ０． ５９２１ ０． ００６２ ０． ６１７０ １． ２７４２ － ０． ３９７４
Ｒｓｑ：０． １３４２ （０． ０２０） （０． ９２６） （０． ０００） （０． １４５） （０． ０００） （０． ００２） （０． ０９４）
Ｑ ＝ ０． ５ － ０． ０２６８ － ０． ００６２ ０． ７７９９ ０． ０１０１ ０． ８３６１ １． ３２７９ － ０． ７２９７
Ｒｓｑ：０． １３４６ （０． ０３４） （０． ６９４） （０． ０００） （０． ００３） （０． ０００） （０． ００１） （０． ００６）
Ｑ ＝ ０． ７５ － ０． ０３２５ － ０． ０００４ １． １０１５ ０． ０１８３ １． １０４８ ２． ４５３３ － １． ９３７４
Ｒｓｑ：０． １０５６ （０． ５５６） （０． ９９５） （０． ０００） （０． ０５２） （０． ００２） （０． ０９４） （０． ０１５）
Ｑ ＝ ０． ９ － ０． １６４１ － ０． １８０３ １． ４０４９ ０． ０３８９ ０． ９０９７ ４． ０４３１ － ０． ３７８８
Ｒｓｑ：０． ０９７３ （０． ３０４） （０． ２６７） （０． ０００） （０． ０２８） （０． ０７５） （０． ２２６） （０． ８７０）
财险
Ｑ ＝ ０． １ － ０． ３７２６ ０． １１７２ ０． ３９２８ ０． ０３１２ ４． ２９７７ ２． ０９３７ ４． ９２９４
Ｒｓｑ：０． ３５６３ （０． ０６３） （０． ６０８） （０． ０３７） （０． ５８２） （０． ０００） （０． ４９９） （０． １９３）
Ｑ ＝ ０． ２５ － ０． ２２９１ ０． １１０４ ０． ４４５７ ０． ０２１４ ３． ９５７４ － ０． １５７３ ３． ２２８９
Ｒｓｑ：０． ２８９７ （０． ３１０） （０． ２６５） （０． ００７） （０． ５４４） （０． ０００） （０． ９５０） （０． ２１８）
Ｑ ＝ ０． ５ － ０． １６８３ ０． ０４１９ ０． ４８３２ ０． ０１４１ ３． ４２５２ ３． ５８７７ ３． ０２９３
Ｒｓｑ：０． １８７２ （０． １５２） （０． ６０２） （０． ０００） （０． ６０７） （０． ０００） （０． ３６２） （０． １６８）
Ｑ ＝ ０． ７５ － ０． ２８９０ － ０． ００９２ ０． ３６９２ ０． ０２２２ １． ５４６４ ０． ２９０８ ６． ８９７１
Ｒｓｑ：０． １２４９ （０． ０２９） （０． ９１２） （０． ００６） （０． １９５） （０． ０５３） （０． ９３９） （０． ０４５）
Ｑ ＝ ０． ９ － ０． ４５７９ － ０． ０６８５ ０． ２７８９ ０． ０１７１ １． ３６３３ ３． ７５０２ ５． ２７７９
Ｒｓｑ：０． １２６０ （０． ００２） （０． ８３２） （０． ２７７） （０． ６３０） （０． ２０２） （０． ５０２） （０． ５６５）
　 　 注：、、分别代表在１０％、５％、１％的水平上显著。
３． 投资风险和承保风险的关系
在２ＳＬＳ方法下，投资风险与承保风险之间呈显著负相关关系，证明了假说５是合理的。
而在２ＳＱＲ方法下，在低分位数和高分位数等极端分位数下，两者没有显著关系，但在中分位数

下显著负相关。原因可能在于，极端分位数下保险公司处于非平稳发展阶段，准备金的桥梁作用失
效，两者失去了联系。
４． 其他变量的关系
除了内生变量，资产、外资公司和金融危机均对风险和资本有显著的影响：总资产对资本比例有

负的影响，对风险水平有正的影响；外资保险公司相比于中资保险公司，资本比例低８． ６６％，投资风
·２１１·
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险高９． ６７％，承保风险低９． ２１％；金融危机对我国保险公司的资本比例和投资风险影响显著，金融危
机期间，资本比例降低５． ２％，投资风险提高９． ６％，但是对承保风险的影响不显著；资产收益率，无论
是对资本比例还是风险水平，均无显著的影响。

图１对２ＳＬＳ方法和２ＳＱＲ方法下风险与资本关系的系数进行对比，其中虚线柱状图表示系数不
显著。本文发现，２ＳＬＳ方法下，风险与资本之间均有显著的影响，而在２ＳＱＲ方法下，只有特定的分
位数下才有显著的影响，这说明了２ＳＬＳ方法下的系数是有误导性的，它被某一特定分位数下的系数
所平均，让我们理所应当的认为整个样本都是显著的。

由此可得，我国保险公司的资本比例对投资风险和承保风险有很大的制约关系，说明偿付能力监
管是有效的，通过最低资本的规定，可以有效地限制风险水平。但是投资风险提高不会促进资本结构
的改善，反而会促进保险公司降低资本比例，说明只有以风险为导向，进行定量监管，才能充分发挥出
偿付能力监管机制的作用。

a.资本比例→承保风险
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b.资本比例→投资风险
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c. 投资风险→资本比例
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d.承保风险→资本比例
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e. 投资风险→承保风险

2SLS 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9
-.14

-.12

-.10

-.08

-.06

-.04

-.02

f. 承保风险→投资风险

2SLS 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9
-.12

-.10

-.08

-.06

-.04

-.02

图１　 ２ＳＬＳ和２ＳＱＲ结果对比（资本比例与风险水平之间的影响）
（二）寿险公司和非寿险公司的比较
本文通过２ＳＬＳ和２ＳＱＲ方法的对比，对保险公司的资本比例和风险水平进行了深入的研究。寿

险公司和财险公司，在承保和投资方面截然不同。因此，有必要对寿险公司和财险公司做进一步研
究，同时为了更深入的对比两者，我们用两种方法考察。
２ＳＬＳ方法下，寿险和财险公司的风险水平对资本比例均没有显著的影响；投资风险和承保风险

之间也没有显著地关系；资本比例对投资风险均有显著的影响，寿险和财险公司资本比例每提高
１％，投资风险分别降低０． １８５％和０． １８％，说明资本结构对两者投资组合的影响基本一致；寿险公司
和财险公司的资本结构对承保风险的影响截然不同，寿险公司的结果呈不显著关系，而财险公司与总
体一致，对承保风险有显著的影响。赵桂芹认为这与我国保险市场激烈的竞争有关，保险公司为了争
夺市场，即便在资本比例较低的状态，也会承保高风险的保单。从资本比例和承保风险关系来看，较
早发展的寿险市场相比于财险市场更加健康［６］。
２ＳＱＲ方法下，资本比例方程中，寿险公司承保风险在低分位数下与资本比例具有显著的关系，

虽然这种影响比较小，但是仍能说明承保风险越低，对资本结构的影响越明显；然而财险公司在任何
·３１１·
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分位数下系数均不显著，原因可能在于，寿险公司在应对承保风险时，更倾向于进行内部的风险管理，
通过融资方式的转变来防范风险；在投资风险和资本比例的关系上，对于寿险公司，数据显示这两者
没有明显的关系，而财险公司只有在０． ９分位数下显著，反映出高投资风险才对财险公司的资本结构
有显著的作用。

投资风险方程中，资本比例对投资风险的影响在寿险和财险公司间是不一样的，寿险公司，在分
位数０． １附近具有显著的关系，其他分位数均不显著，一方面说明资本结构的改善确实有利于降低风
险，另一方面说明不是在所有结构下都可以降低风险，只有在资本比例较低时可以。投资风险与承保
风险在任何分位数下均不显著，与前面的结论相符合。

承保风险方程中，寿险公司是在中等分位数下相较于其他分位数有显著的影响，相反的，对于财
险公司，在低分位数和高分位数下影响显著。这说明了寿险公司在中等资本比例下对承保风险的影
响最大，而财险公司在极端的资本比例极大或者极小时影响最大。

图２（如下）对比了寿险和财险公司的实证结果。财险公司和寿险公司之间的差别从侧面反映了
两个市场经营和发展的差别，一方面保险标的的天然差异给承保和投资带来截然不同的特点，另一方
面年轻的财险市场仍需不断完善，实证结果说明，偿付能力监管体系可以利用两者的特点，进行更有
效的监管［２２］。
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c.投资风险→资本比例
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e.投资风险→承保风险
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f.承保风险→投资风险
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图２　 寿险和非寿险公司对比（资本比例与承保风险、投资风险的影响）

六、结论
本文使用２ＳＬＳ模型和２ＳＱＲ模型，对比研究了２００６—２０１３年期间保险公司资本与风险之间的

关系，并且进一步分析了寿险公司和财险公司在资本与风险关系的差异。主要研究结论如下。
１． 我国保险公司的风险水平对资本比例的影响很小。在２ＳＬＳ方法下，保险公司的投资风险对

资本比例有负的影响，承保风险对资本比例有正的影响，这与Ｈｕ［５］关于我国台湾地区保险公司的研
究结果一致，但是这种影响非常小。结果反驳了研究假设１和假设２，原因可能在于，资本结构受到
众多因素影响，包括公司的历史原因、我国金融市场局限性、社会经济状况等，所以影响不易捕捉到。
在２ＳＱＲ方法下，资本比例在低分位数下受到风险的影响不显著，但是高分数下，承保风险对资本比
例有显著正向影响，投资风险对资本比例有显著负向影响。
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２． 我国保险公司的投资风险与承保风险之间无显著相关关系。结论说明本文的假设５是错误
的，原因可能在于，一方面，承保风险的提高无法及时反映在准备金上，准备金假设需要短则数月长至
一年的调整，这种影响是滞后的；另一方面，由于严格的偿付能力监管，各保险公司的现金流充足，因
此准备金变动对投资组合的影响是微弱的。
３． 我国保险公司资本比例对风险水平有显著影响。２ＳＬＳ方法结果显示，资本比例对承保风险、

投资风险均有显著负向影响。保险公司资本比例的提高可以降低风险水平，说明资本结构的改善可
以有效地防范风险。
４． 我国寿险公司和财险公司在资本与风险的关系上有显著的差异。在２ＳＬＳ方法下，两者的承

保风险对资本比例变化的敏感程度不同，财险公司的承保风险与资本比例显著负相关，寿险公司的承
保风险与资本比例之间不显著。在２ＳＱＲ方法中，首先，两者的投资风险和资本比例在高分位数下具
有差异，寿险公司在高资本比例下不显著，而财险公司呈显著负相关关系；其次，投资风险对资本比例
的敏感程度不同，寿险公司在低资本比例下更加敏感，而财险公司相反，高资本比例更加敏感；最后，
资本比例对承保风险的影响不同，寿险公司中分位数下显著，高分位数不显著，而财险公司高低分位
数显著，中分位数不显著。
５． 保险公司的资产规模、组织形式和金融危机与资本比例、风险水平的关系显著。资产规模与

资本比例呈显著负相关，资产规模越大，保险公司资本比例越小，原因可能是，公司规模越大，公司发
债融资的成本越低。而我们对比中外资保险公司发现，外资保险公司的资本比例普遍低于中资公司，
投资风险高于中资公司，而从承保风险整体来看，两者基本相同。２００８年金融危机确实给中国保险
业带来了冲击，金融危机冲击使得我国的２００８年和２００９年保险公司的资本比例普遍降低了，投资风
险明显高于其他年份，但是对承保风险几乎没有影响［２４］。

以上研究结论对我国保险公司的风险管理和偿付能力监管有一定的启发。首先，目前我国保险
公司风险与资本比例的传导机制尚未完全成熟，政府需健全保险法规，加强市场的监管以及保险公司
风险管理的积极性，提高风险识别的敏感性；其次，政府应充分发挥资本结构对风险的调控能力，发挥
以资本控制风险的作用，提高对偿付能力监管的力度；最后，政府应利用财寿险在资本比例和风险之
间的特点，进行针对性的监管，提高监管的效率和效果。
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