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　　［摘　要］　构建出保险资金运用质量顺周期与数量顺周期两个模型对我国保险资金运用顺周期效应进行实
证分析。结果显示，我国保险资金运用存在显著顺周期性，使得保险公司经营顺经济周期而波动，并加深宏观经济

波动程度。该研究创造性地从保险资金运用数量与运用质量两维度描述保险资金运用与宏观经济变量之间周期

性关系，揭示保险资金运用数量与运用质量之间内在联系；在数据上首次采用月度数据和季度数据研究保险资金

运用顺周期问题，做出了更稳健的实证研究，对我国保险行业实施逆周期政策以缓解顺周期性对保险业和宏观经

济环境冲击、降低整个保险体系系统性风险、提高我国保险业逆周期监管效率具有重要意义。
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　　一、引言

承保业务和保险资金运用业务是一个国家保险

业健康发展的左膀右臂。从２００４年到２０１３年１０

年期间，我国保险业资金规模不断扩大，保费收入、

资金运用余额、保险资产总额在十年间分别实现

２１％、２９％、２７％的年均增长率，截止２０１３年末，保

险资产总规模约７３５４５．７３亿元，保险资金投资额

约６．８５万亿元。在当前全球经济进入漫长复苏周

期、我国经济经历了２１世纪头１０年高速发展后面

临巨大下行压力、保险资金运用规模迅速扩张之际，

而我国保险业经营理念、行为模式和风险暴露又具

有较高同质性，这种局面会导致我国保险业运营过

程中部分变量如保险资金运用余额、保险资金运用

收益率等所具有的顺周期性诱发宏观经济周期波动

大幅度增加；而宏观经济中一些周期性波动变量又

会通过影响承保与投资业务导致保险供求变动，最

终形成保险资金运用周期性波动加剧。宏观经济与

保险资金运用业务二者之间的顺周期性相互强化、

相互作用，最终导致宏观经济和保险体系顺周期性

加强，增加了潜在系统性风险爆发可能性［２］。因

此，尽快建立我国保险资金运用顺周期机制，将有助

于完善我国保险企业宏观审慎监管框架，有效抑制

不稳定运营成本，平衡市场纪律与政府干预二者之

间关系，提高我国保险业逆周期监管效率，促使保险

业将经济扩张时集聚的风险在经济衰退时能够平稳

释放。本文主要贡献是：首先，利用平稳性检验、协

整、格兰杰因果检验、ＧＭＭ回归分析、脉冲响应函数

分析及方差分解等一系列方法对我国保险资金运用

顺周期效应进行实证检验；其次，创造性地从保险资

金运用数量与运用质量两维度描述保险资金运用与
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宏观经济变量之间周期性关系，揭示保险资金运用

数量与运用质量之间内在联系；最后，在数据上首次

采用月度数据和季度数据研究保险资金运用顺周期

问题，做出了更为稳健的实证研究。

二、文献综述

对顺周期来源最早进行解释的是 ＩｒｖｉｎｇＦｉｓｈｅｒ
（１９３３），认为“金融加速器”是金融体系作用于经济

周期最主要渠道，根源是借贷双方信息不对称以及

相应的代理成本。ＫｉｙｏｔａｋｉａｎｄＭｏｏｒｅ（１９７７）、Ｂｅｒ
ｎａｎｋｅａｎｄＧｅｒｔｌｅｒ（１９９５）等对此进行了理论研究；

Ｂｏｒｉｏ（２００３）、Ｃｒａｉｇ（２００４）、ＢｏｒｉｏａｎｄＳｈｉｍ（２００７）、

Ｗａｔａｎａｂｅ（２００７）等进行了与此相关的大量实证分
析。由于发达国家的保险市场较新兴市场国家相对

成熟，市场相对饱和，资本市场相对理性，所以保险

业周期性波动受其自身经营规律影响较大而受宏观

经济环境影响则相对较小，国外对宏观经济与保险

业发展之间关系的研究不是很多，主要集中于两方

面：一是检验各国承保周期存在性；美国一家保险经

纪公司 Ｃｏｎｎｉｎｇ＆Ｃｏｍｐａｎｙ于２０世纪７０年代末首

次提到“承保周期”这一概念，Ｓｍｉｔｈ（１９８０）首先对
美国非寿险业承保周期展开研究［１０］，此后学者们还

通过实证研究认为许多国家的保险市场和保险业务

领域都存在承保周期，研究方法主要是差分自回归

移动平均模型和频谱分析两种方法。二是诠释承保

周期产生原因，这方面国外研究大致形成理性预期

与非理性预期两个流派。

本文所关注的问题不是保险周期，而是保险业

的顺周期性。保险周期是保险业某些保险变量围绕

某一趋势值波动的自身经营规律周期性变化；而保

险业的顺周期性，是指保险体系与实体经济之间在

时间维度上形成动态正反馈机制，其强调的是保险

业与经济周期之间的一种互动关系，这种机制加剧

了经济周期性波动程度，放大了繁荣和萧条周期，最

终使保险体系不稳定性增强，诱发系统性金融风险。

国内学者很早就开始研究保险与经济发展之间

的关系，但对保险周期进行研究相对较晚，于２０００

年以后才开始验证非寿险市场是否存在承保周期，

后来渐渐关注到“保险周期”问题，对保险周期形成

机理进行阐释。蔡秋杰（２００５）研究认为承保周期

源于保险供给与需求二者相互影响、相互作用；曹

乾、何建敏（２００６）借助误差修正模型、向量自回归

模型对保费收入和我国 ＧＤＰ两个经济变量之间关

系进行研究，结果表明二者之间具有明显的协整关

系［１］；谢志超、杜江（２００６）实证探讨了我国各类保

险市场发展水平与金融发展水平之间长短期关

系［８］；杨海林、顾永立（２００９）研究了保费收入、人均

ＧＤＰ增长速度、ＣＰＩ、标普指数之间的关系；王丽珍
（２０１０）通过对真实 ＧＤＰ、重大法规的长短期影响、

市场集中度等变量回归分析，发现保险周期形成主

因是经济周期［５］；吴洪等（２０１０）建立了一个涵盖保

险、证券与银行的经济增长模型；孙祁祥（２０１０）对
保险波动做了研究，发现发达国家保险业主要受产

业前期指标影响，较少受经济周期影响，而国内保险

业周期波动不仅要受前期因素影响，更要受宏观经

济环境因素影响［４］；吴洪（２０１１）对保险周期与经济

周期之间关系研究做了进一步拓展延伸，对保险波

动与各宏观经济变量之间关系做了实证分析［６］。

总之，国内外目前对宏观经济与保险业之间关

系的研究主要集中于承保周期是否存在、周期长度、

形成原因等问题，关于保险业顺周期性与逆周期政

策的研究还比较少，实证分析更是寥寥无几，仅局限

于一些定性探讨。国外如 Ｃａｒａｙａｎｎｏｐｏｕｌｏｓ（２０１０）

等学者只是提出一些逆周期风险管理措施，研究重

点放在保险公司偿付能力监控方面。我国学者刘超

等（２０１０）首次较为系统地对我国保险业顺周期形

成机理进行系统梳理，从投资业务、偿付能力监管、

承保业务、激励机制、财务管理等方面顺周期性进行

了理论剖析，并在宏观审慎监管框架下从薪酬激励

机制、准备金计提规则、公允价值会计准则等方面提

出逆周期措施［３］；丁元昊（２０１０）、卓志等（２０１０）、赵
光毅等（２０１０）、何勇生（２０１０）、姜波（２０１０）、吕圆婕

（２０１１）等学者均提出了一些保险业逆周期监管措

施。

金融体系由银行业、保险业和证券业几个方面

组成，目前国内外学者对银行业顺周期性研究较多，

虽然认识到保险业顺周期效应会诱发系统性风险，

但对保险业顺周期性及逆周期监管研究则非常匮

乏，现有研究也仅仅从宏观层面进行理论剖析，缺乏

对保险业顺周期性实证分析，更缺乏对逆周期监管

问题做全面系统分析。本文从保险资金运用角度出
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发，因为单独考虑任一方面，都不足以对保险业资金

运用顺周期性做全面理解，所以从两个层面考虑，一

个层面是保险资金运用数量顺周期性，能够反映保

险资金运用规模增长顺周期性；另一个层面是保险

资金运用质量顺周期性，能够反映保险资金运用质

量顺周期性。

三、变量选取与实证模型

（一）变量选取及数据来源

保险资金运用指标分为两种类型：一是保险资

金运用数量指标，以保险资金运用余额（Ｂａｌ）作为保
险资金运用数量的代理变量；二是保险资金运用质

量指标，以保险资金运用收益率（Ｒａｔ）、资产与负债
期限之差（Ｄｉｆ）①作为保险资金运用质量的代理变

量。宏观经济指标包括四个变量：反应经济增长的

国内生产总值ＧＤＰ、反应货币供应量变化情况的广

义货币供应量Ｍ２、反应物价变动状况的全国居民消
费物价指数 ＣＰＩ、反应股市行情的上证综合指数

Ｉｎｄ。

文中所涉及的保险资金运用各月度统计数据来

源于保监会及各保险公司网站。由于在保监会

１９９８年成立之前保险业数据统计情况比较混乱，本

文采用１９９９年以后的月度数据进行保险资金运用
顺周期性研究，即从１９９９年１月 －２０１４年１２月共

包括１９２个时间序列观察值，这样做无论从可信度

还是数据量上，均有显著提升。所涉及到的宏观经

济指标数据包括国内生产总值 ＧＤＰ、广义货币供应

量Ｍ２、全国居民消费价格指数ＣＰＩ、上证指数Ｉｎｄ等
均来源于ｗｉｎｄ数据库宏观经济模块。由于２００１年

后ＧＤＰ数据不再公布月度数据，本文所涉及 ＧＤＰ
数据均采用１９９９年第１季度 －２０１４年第４季度数

据，共６４个时间序列观察值。文中所涉及的保险资

金运用相关数据、ＧＤＰ数据均以１９９９年１月不变价
格做消涨处理。鉴于保险资金运用数据与宏观经济

变量数据在月度、季度均有显著季节性变化，本文采

用Ｘ１２方法对所有数据做了月度或季度调整。

（二）实证模型

参照ＪａｃｏｂＡ．ＢｉｋｋｅｒａｎｄＨａｉｘｉａＨｕ（２００２）［９］设
计的模型，采用两种模型研究保险资金运用顺周期

性：一种是保险资金运用数量周期模型，另一种是保

险资金运用质量周期模型；前者以保险资金运用余

额（Ｂａｌ）作为运用数量代理变量，后者以保险资金运

用收益率（Ｒａｔ）、资产与负债期限之差（Ｄｉｆ）作为运

用质量代理变量。

１．保险资金运用数量周期模型

ＬＮＢｂａｌｔ＝β０＋β１ＬＮＧＤＰｔ＋β２ＬＮＭ２ｔ＋β３ＣＰＩｔ＋

β４ＬＮＩｎｄ＋εｔ （１）

２．保险资金运用质量周期模型

一类模型以保险资金运用收益率（Ｒａｔ）作为保

险资金运用质量的代理变量。

Ｒａｔｔ＝β０ ＋β１ＬＮＧＤＰｔ＋β２ＬＮＭ２ｔ＋β３ＣＰＩｔ＋

β４ＬＮＩｎｄ＋β５ＬＮＢａｌ＋εｔ （２）

另一类模型以保险业资产与负债期限之差

（Ｄｉｆ）作为保险资金运用质量的代理变量。

ＬＮＤｉｆｔ＝β０＋β１ＬＮＧＤＰｔ＋β２ＬＮＭ２ｔ＋β３ＣＰＩｔ＋

β４ＬＮＩｎｄ＋β５ＬＮＢａｌ＋εｔ （３）

四、数据处理及实证结果分析

（一）数据处理

１．平稳性检验

由于各变量序列均是时间序列，故首先对各变

量进行平稳性检验，结果见表 １，ＬＮＢａｌ、ＬＮＧＤＰ、

ＬＮＭ２、ＣＰＩ、ＬＮＩｎｄ、ＬＮＤｉｆ、Ｒａｔ七个时间序列均通过

平稳性检验，是平稳时间序列，可以进一步验证数据

间协整关系。

　表１ 各变量平稳性检验结果

检验类型

（Ｃ，Ｔ，Ｋ）
ＡＤＦ统
计量

临界值

（１％）
Ｐ值 检验结论

ＬＮＢａｌ （Ｃ，０，１） －９．３７ －３．５５ ０．００００ 平稳

ＬＮＧＤＰ （Ｃ，０，１） －１２．６１ －３．５５ ０．００００ 平稳

ＬＮＭ２ （Ｃ，０，１） －８．３８ －３．５５ ０．００００ 平稳

ＣＰＩ （Ｃ，０，１） －５．１６ －３．５５ ０．００００ 平稳

ＬＮＩｎｄ （Ｃ，０，１） －７．３４ －３．５５ ０．００００ 平稳

ＬＮＤｉｆ （Ｃ，０，１） －６．７９ －３．５５ ０．００００ 平稳

Ｒａｔ （Ｃ，０，１） －４．７４ －３．５５ ０．００００ 平稳

　　注：检验类型（Ｃ，Ｔ，Ｋ）中，Ｃ：常数项，Ｔ：趋势项，Ｎ：滞后项。

２．相关性检验

如果各变量之间多重共线性问题较严重就会导

致回归结果不显著，所以要对各解释变量、被解释变

量间进行相关性检验。通过对模型（１）相关性分析

我们得出：解释变量 ＬＮＭ２与其余变量间存在较强

相关性，所以剔除解释变量 Ｍ２，其余变量相关性检

验结果见表２，各变量间相关系数 ｐ
!

０．６，不存在

多重共线性。

　　通过对模型（２）各变量相关性分析得出：解释
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　表２ 模型（１）各变量间相关性检验
ＬＮＢａｌ ＬＮＧＤＰ ＣＰＩ ＬＮＩｎｄ

ＬＮＢａｌ １ ０．３７３１ ０．２０９７ ０．１８２４
ＬＮＧＤＰ ０．３７３１ １ ０．１０９３ ０．０８７４
ＣＰＩ ０．２０９７ ０．１０９３ １ ０．０９２４
ＬＮＩｎｄ ０．１８２４ ０．０８７４ ０．０９２４ １

变量ＣＰＩ与其余变量间存在较强相关性，所以剔除
解释变量ＣＰＩ，其余变量相关性检验结果见表３，各
变量间相关系数ｐ

!

０．６，不存在多重共线性。
　表３ 模型（２）各变量间相关性检验

Ｒａｔ ＬＮＧＤＰ ＬＮＭ２ ＬＮＩｎｄ ＬＮＢａｌ
Ｒａｔ １ ０．２１２７ ０．０２２４ －０．０７８１ ０．１９３２
ＬＮＧＤＰ ０．２１２７ １ ０．２７３１ ０．１０４１ ０．０７４２
ＬＮＭ２ ０．０２２４ ０．２７３１ １ －０．０３３６ ０．００２９
ＬＮＩｎｄ －０．０７８１ ０．１０４１ －０．０３３６ １ ０．０８３５
ＬＮＢａｌ ０．１９３２ ０．０７４２ ０．００２９ ０．０８３５ １

　　 通过对模型（３）各变量相关性分析得出：解释
变量ＣＰＩ、ＬＮＭ２与其余变量间存在较强相关性，所
以剔除解释变量 ＣＰＩ、ＬＮＭ２，其余变量相关性检验
结果见表４，各变量间相关系数 ｐ

!

０．６，不存在多
重共线性。

　表４ 模型（３）各变量间相关性检验
ＬＮＤｉｆ ＬＮＧＤＰ ＬＮＩｎｄ ＬＮＢａｌ

ＬＮＤｉｆ １ ０．１６２４ －０．０３１８ ０．１８２２
ＬＮＧＤＰ ０．１６２４ １ ０．１１５７ ０．０９８８
ＬＮＩｎｄ －０．０３１８ ０．１１５７ １ －０．００２５
ＬＮＢａｌ ０．１８２２ ０．０９８８ －０．００２５ １

　　（二）实证结果分析
１．Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
本文对各模型被解释变量与各个解释变量之间

关系进行格兰杰因果检验，模型（１）检验结果见表
５。在５％置信水平下，ＬＮＧＤＰ、ＣＰＩ、ＬＮＩｎｄ与 ＬＮＢａｌ
的Ｇｒａｎｇｅｒ检验结果拒绝原假设，说明国内生产总
值、股指、通货膨胀是引起险资金运用余额变动的原

因，并且存在双向因果关系。

　表５ 模型（１）Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
原假设 Ｆ值 Ｐ值 结论

ＬＮＢａｌ不是ＬＮＧＤＰ格兰杰原因 ２．７２１３ ０．０２２４ 拒绝

ＬＮＧＤＰ不是ＬＮＢａｌ格兰杰原因 ３．９１５６ ０．０９２７ 拒绝

ＬＮＢａｌ不是ＣＰＩ格兰杰原因 ２．３７１５ ０．０８２４ 拒绝

ＣＰＩ不是ＬＮＢａｌ格兰杰原因 ５．２２９７ ０．００１２ 拒绝

ＬＮＢａｌ不是ＬＮＩｎｄ格兰杰原因 ４．７１５４ ０．０１８５ 拒绝

ＬＮＩｎｄ不是ＬＮＢａｌ格兰杰原因 ６．３２８４ ０．０００４ 拒绝

　　表６是模型（２）检验结果。在５％置信水平下，
ＬＮＧＤＰ、ＬＮＩｎｄ、ＬＮＢａｌ与Ｒａｔ的 Ｇｒａｎｇｅｒ检验结果拒
绝原假设，说明国内生产总值、股指、保险资金运用

余额是引起保险资金运用收益率变动的原因，并且

存在双向因果关系；ＬＮＭ２与 Ｒａｔ的 Ｇｒａｎｇｅｒ检验结

果不拒绝原假设，说明保险资金运用收益率与货币

供应量不存在双向因果关系。

　表６ 模型（２）Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
原假设 Ｆ值 Ｐ值 结论

Ｒａｔ不是ＬＮＧＤＰ格兰杰原因 １９．２７０１ ０．０００４ 拒绝

ＬＮＧＤＰ不是Ｒａｔ格兰杰原因 ６．１８００ ０．０１６２ 拒绝

Ｒａｔ不是ＬＮＭ２格兰杰原因 ０．４２１８ ０．５０１５ 不拒绝

ＬＮＭ２不是Ｒａｔ格兰杰原因 ０．６６３１ ０．７１０６ 不拒绝

Ｒａｔ不是ＬＮＩｎｄ格兰杰原因 １４．３８００ ０．００３２ 拒绝

ＬＮＩｎｄ不是Ｒａｔ格兰杰原因 ７．２６０１ ０．０００４ 拒绝

Ｒａｔ不是ＬＮＢａｌ格兰杰原因 ８．８２０１ ０．０７１９ 拒绝

ＬＮＢａｌ不是Ｒａｔ格兰杰原因 ６．２７００ ０．０２０４ 拒绝

　　 表 ７是模型（３）检验结果。在 ５％置信水平

下，ＬＮＧＤＰ、ＬＮＩｎｄ、ＬＮＢａｌ与 ＬＮＤｉｆ的 Ｇｒａｎｇｅｒ检验

结果拒绝原假设，说明国内生产总值、股指、保险资

金运用余额是引起资产与负债期限之差变动的原

因，并且存在双向因果关系。

　表７ 模型（３）Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果
原假设 Ｆ值 Ｐ值 结论

ＬＮＤｉｆ不是ＬＮＧＤＰ的格兰杰原因 １８．４１００ ０．００１２ 拒绝

ＬＮＧＤＰ不是ＬＮＤｉｆ的格兰杰原因 ９．０８００ ０．０１０７ 拒绝

ＬＮＤｉｆ不是ＬＮＩｎｄ的格兰杰原因 １１．２４００ ０．０００４ 拒绝

ＬＮＩｎｄ不是ＬＮＤｉｆ的格兰杰原因 ７．１４００ ０．１７３４ 拒绝

ＬＮＤｉｆ不是ＬＮＢａｌ的格兰杰原因 ６．３２００ ０．０２１９ 拒绝

ＬＮＢａｌ不是ＬＮＤｉｆ的格兰杰原因 ８．１４００ ０．０３１１ 拒绝

　　 ２．协整检验

根据 ＡＤＦ检验结果，执行协整回归。通过残差

滞后项添加，逐步进行序列相关调整，可分别得到模

型（１）、（２）、（３）估计结果（见表８）。
　表８ 保险资金运用各变量与各宏观

经济变量协整模型

因变量

保险资金

运用余额

（ＬＮＢａｌ）

保险资金

运用收益率

（Ｒａｔ）

保险业资产

负债期限之差

（ＬＮＤｉｆ）

自变量 系数 系数 系数

Ｃ －４．７２８ －３．７１４ －４．０２５

ＬＮＧＤＰ ０．５１９ ０．４２７ －０．２９９

ＣＰＩ ０．１７３

ＬＮＩｎｄ ０．２２１ ０．３１５ ０．３２７

ＬＮＢａｌ ０．０２６ ０．１０７

ＡＲ（１） ０．５１８ ０．４７８ ０．４８４

ＡＲ（２） ０．２７４ ０．３４４ ０．１７７

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．９７４ ０．９６２ ０．９６９
Ａｄｊ＿Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．９７１ ０．９６０ ０．９５６

ＡＩＣ －１．６７８ －１．３０３ －１．８２４
ＳＣ －１．５３４ －１．２６９ －１．７１９

Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ １２３．６１２ ９３．２７５ １３２．９５０
Ｆ １２１１．１２２ ８１１．０９３ １４３２．０２７

Ｄ－Ｗ １．８６３ １．９０１ １．８２３

　　表８中，第二列为保险资金运用余额与 ＬＮＧ

ＤＰ、ＣＰＩ、ＬＮＩｎｄ的协整方程，其中，国内生产总值
·３１１·
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ＧＤＰ变量估计系数为０．５１９，消费变量 ＣＰＩ估计系

数为０．１７３，股指ＬＮＩｎｄ估计系数为 ０．２２１。说明国

内生产总值每增长１％，保险资金运用余额增长将

达到 ０．５１９％；消费增长１％，保险资金运用余额将

增长 ０．１７３％；股指增长１％，保险资金运用余额将

增长 ０．２２１％。从模型（１）估计结果可得出结论：保

险资金运用余额与各宏观经济变量呈显著正相关关

系，说明保险资金运用余额波动与经济总量波动呈

同期正相关性。

第三列为保险资金运用收益率与 ＬＮＧＤＰ、

ＬＮＩｎｄ、ＬＮＢａｌ的协整方程，其中，国内生产总值变量

的估计系数为０．４２７，股指的估计系数为 ０．３１５，保

险资金运用余额估计系数为０．０２６，说明国内生产

总值每增长 １％，保险资金运用收益率将增长

０４２７％；股指每增长１％，保险资金运用收益率将

增长０．３１５％；保险资金运用余额每增长１％，保险

资金运用收益率将增长０．０２６％，但不显著。从模

型（２）估计结果可得出结论：保险资金运用收益率

有较强的顺周期性，与各宏观经济变量均呈现显著

正相关，但与保险资金运用规模关系不显著。

第四列为保险业资产负债期限之差与 ＬＮＧＤＰ、

ＬＮＩｎｄ、ＬＮＢａｌ的协整方程，其中，国内生产总值变量

的估计系数为 －０．２２９，股指的估计系数为 ０．３２７，

保险资金运用余额估计系数为０．１０７，说明国内生

产总值每增长１％，保险业资产负债期限之差将减

少０．２２９％；股指每增长１％，保险业资产负债期限

之差将增长 ０．３２７％；保险资金运用余额每增长

１％，保险业资产负债期限之差将增长０．１０７％，以

上结果均显著。从模型（３）估计结果可得出结论：

随着宏观经济增长加速，保险资金运用收益率增加，

运用风险亦降低；保险资金运用质量与运用数量之

间存在显著反向波动关系，保险资金运用数量高增

长可能导致当期保险资金运用质量下降；股市行情

好转，保险资金运用收益率上升，但保险资金运用风

险却有可能恶化。

３．脉冲响应分析

脉冲响应函数可以描绘特定变量对各种冲击的

反应轨迹。本文进一步采用脉冲响应函数分析保险

资金运用与宏观经济的周期性效应，选取滞后２０期

（单位：月度）冲击响应函数。横轴表示冲击作用滞

后期间数，纵轴表示接受冲击变量响应程度，实线表

示脉冲响应函数，虚线表示正负两倍标准差偏离带

（如图１－６所示）。

根据图１，经济总量 ＧＤＰ对保险资金运用余额

的反应有一个滞后期，在第３期开始反应并逐渐加

剧，在第１８期后逐渐趋于平稳；根据图２，保险资金

运用余额对经济总量 ＧＤＰ在第１期反应就比较剧

烈，在第３期达到最高峰，第６期后渐趋平缓。根据

图３，股市对保险资金运用余额的反应在第１期就

比较剧烈，在第４期后冲击几乎消失，在第７期后就

出现相反的反应；根据图４，保险资金运用余额对的

股市反应从第１期开始反应逐渐加剧，第１１期后反

应逐渐减弱，趋于平缓。根据图５，保险资金运用收

益率对股市的冲击从第１期开始反应逐渐加剧，第

３期后冲击逐渐减弱并趋向负值，第７期后又逐渐

增强，到第１９期后渐趋缓。根据图６，股市对保险

资金运用收益率冲击从第１期反应逐渐加剧，呈波

动态势，第１９期后趋于平稳。

根据以上分析可以看出，保险资金运用与宏观

经济变量之间互相冲击，存在顺周期效应。

图１　ＬＮＢａｌ对ＬＮＧＤＰ的冲击影响

图２　ＬＮＧＤＰ对ＬＮＢａｌ的冲击影响

４．方差分解

为了进一步了解保险资金运用与各宏观经济变
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图３　ＬＮＢａｌ对ＬＮＩｎｄ的冲击影响

图４　ＬＮＩｎｄ对ＬＮＢａｌ的冲击影响

图５　Ｒａｔ对ＬＮＩｎｄ的冲击影响

图６　ＬＮＩｎｄ对Ｒａｔ的冲击影响

量之间的关系，本文通过对观测变量做方差分解，试

图分析每一个结构冲击对内生变量变化的贡献度，

从而进一步对不同结构冲击重要性进行评价，结果

如表９、１０、１１所示。

表９是模型（１）ＬＮＢａｌ对ＬＮＧＤＰ、ＣＰＩ、ＬＮＩｎｄ的

贡献度分析。从该表可以看出，保险资金运用余额

对经济增长的贡献率最高，当期为０．２９％，以后各
期逐渐上升，到第１２期达到最大，以后各期逐渐降

低，在１８期后趋于稳定，基本保持在 ０．３９％的水

平；对股市的影响在当期为０．１７％，第４期达到最
大值，以后各期逐渐减弱，在第１４期后趋于稳定；对

通货膨胀的贡献率最小，从当期的 ０．１１％逐渐上

升，到第３期达到最大，以后逐渐减弱，第９期以后
基本稳定。

　表９ 模型（１）ＬＮＢａｌ对ＬＮＧＤＰ、ＣＰＩ、
ＬＮＩｎｄ的贡献度分析

时期 ＬＮＧＤＰ ＣＰＩ ＬＮＩｎｄ
１ ０．２８７１ ０．１１０９ ０．１７１４
２ ０．３９４３ ０．１３７２ ０．１８１９
３ ０．４９８２ ０．１７２６ ０．２１８２
４ ０．５０４６ ０．１７２１ ０．２２０４
５ ０．４８７１ ０．１６５２ ０．２１７１
６ ０．５１３２ ０．１５５７ ０．２０１９
７ ０．５０８４ ０．１５５４ ０．１９３７
８ ０．５１１２ ０．１５５３ ０．１９３８
９ ０．５１２６ ０．１４７７ ０．１９３４
１０ ０．５１１７ ０．１４７６ ０．１９３４
１１ ０．５１１９ ０．１４７６ ０．１８１７
１２ ０．５２１８ ０．１４７５ ０．１８１６
１３ ０．５１７８ ０．１４７５ ０．１８１７
１４ ０．４９４８ ０．１４７４ ０．１７８９
１５ ０．５０１９ ０．１４７４ ０．１７８８
１６ ０．４７９３ ０．１４７４ ０．１７８９
１７ ０．４４８７ ０．１４７３ ０．１７８６
１８ ０．３９４０ ０．１４７３ ０．１７８７
１９ ０．３９４１ ０．１４７３ ０．１７８５
２０ ０．３９４０ ０．１４７３ ０．１７８６

　　表１０是模型（２）Ｒａｔ对 ＬＮＧＤＰ、ＬＮＩｎｄ、ＬＮＢａｌ

的贡献度分析。从该表可以看出，保险资金运用收

益率对经济增长的贡献率最高，当期为０．２８％，以

后各期逐渐上升，到第１０期达到最大，以后各期逐

渐降低，在第１５期后趋于稳定，基本保持在０．３７％
的水平；对股市的影响次之，在当期为０．２８％，第４

期为０．３２％，达到最大，以后各期逐渐减弱，在第１３

期后基本趋于稳定；对保险资金运用余额的贡献率

最小，当期仅为０．００８１％，以后各期逐渐上升，到第

８期达到最大，以后各期逐渐减弱，第１１期以后基

本稳定，这个结果与前面验证的保险资金运用余额

与保险资金收益率关系不显著相吻合。

　　表 １１是模型（３）ＬＮＤｉｆ对 ＬＮＧＤＰ、ＬＮＩｎｄ、ＬＮ

Ｂａｌ的贡献度分析。从该表可以看出，保险业资产
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　表１０ 模型（２）Ｒａｔ对ＬＮＧＤＰ、ＬＮＩｎｄ、
ＬＮＢａｌ的贡献度分析

时期 ＬＮＧＤＰ ＬＮＢａｌ ＬＮＩｎｄ
１ ０．２８１９ ０．００８１ ０．２８４３
２ ０．２８３４ ０．０１１３ ０．２９１０
３ ０．２９２５ ０．０１３４ ０．３０６０
４ ０．３１３８ ０．０１５８ ０．３１６２
５ ０．３３２４ ０．０１７９ ０．３１４５
６ ０．３５９７ ０．０１８７ ０．３１２６
７ ０．３７８２ ０．０２１９ ０．３０１９
８ ０．３９７３ ０．０２４７ ０．２８４１
９ ０．４２７４ ０．０２３３ ０．２７１６
１０ ０．４２８１ ０．０２３６ ０．２８１４
１１ ０．４１９７ ０．０２１８ ０．２７１０
１２ ０．３８９２ ０．０２１７ ０．２７１３
１３ ０．３７６７ ０．０２１８ ０．２６９９
１４ ０．３７４８ ０．０２１６ ０．２６７０
１５ ０．３６６２ ０．０２１７ ０．２６６８
１６ ０．３６６５ ０．０２１８ ０．２６７１
１７ ０．３６６１ ０．０２１５ ０．２６６９
１８ ０．３６５９ ０．０２１６ ０．２６７１
１９ ０．３６６０ ０．０２１５ ０．２６６８
２０ ０．３６６１ ０．０２１６ ０．２６６７

与负债期限之差对股市的贡献率最高，当期为

０３２％，以后各期逐渐上升，到第４期达到最大，以

后各期逐渐降低，在第９期后趋于稳定，基本保持在

０．２６％的水平；对经济增长的影响次之，在当期为

０．２９％，第６期为０．３０％，达到最大值，以后各期逐

渐减弱，在第１４期后基本趋于稳定，保持在０．２７％

左右；对保险资金运用余额的贡献率最小，当期仅为

０．０７９％，以后各期逐渐上升，到第７期达到最大值，

以后各期逐渐减弱，第１０期后基本稳定。
　表１１ 模型（３）ＬＮＤｉｆ对ＬＮＧＤＰ、ＬＮＩｎｄ、

ＬＮＢａｌ的贡献度分析
时期 ＬＮＧＤＰ ＬＮＢａｌ ＬＮＩｎｄ
１ ０．２９１３ ０．０７９１ ０．３２１７
２ ０．２８９９ ０．０８１２ ０．３１９８
３ ０．２９４１ ０．０９２４ ０．３２２７
４ ０．２９５７ ０．０９１８ ０．３２３４
５ ０．２９９１ ０．０９４４ ０．３２１６
６ ０．３０１１ ０．０９７９ ０．３０１７
７ ０．３００４ ０．１１０２ ０．２９２４
８ ０．２９９７ ０．１１００ ０．２７０９
９ ０．２９３６ ０．１０９５ ０．２６１８
１０ ０．２９０５ ０．０９３１ ０．２５９３
１１ ０．２８７２ ０．０８９９ ０．２６０４
１２ ０．２８９３ ０．０９０１ ０．２５８８
１３ ０．２９９０ ０．０８６５ ０．２５９１
１４ ０．２７１４ ０．０８６７ ０．２５７８
１５ ０．２７１６ ０．０８６８ ０．２５８３
１６ ０．２７０９ ０．０８６６ ０．２５８６
１７ ０．２７１２ ０．０８７１ ０．２５７９
１８ ０．２７１１ ０．０８７０ ０．２５８１
１９ ０．２７１３ ０．０８６９ ０．２５８３
２０ ０．２６９９ ０．０８６８ ０．２５８０

五、实证结果与保险资金运用顺周期效应缓释

方法

本文从保险资金运用角度出发对保险业经营状

况与宏观经济之间的顺周期性进行了实证分析。可

以得出如下几点结论。

（１）保险资金运用余额与各宏观经济变量如国
内生产总值ＧＤＰ、消费变量ＣＰＩ、股指 ＬＮＩｎｄ等均呈

现显著正相关，说明保险资金运用余额波动与经济

总量波动呈现同期正相关性。保险资金运用余额增

加，传递给ＧＤＰ，给经济增长带来正向冲击；保险资

金进入股市，带来股指上升；人们收入随之增加，物

价上升，经济走向繁荣；经济繁荣、股指上涨会进一

步吸引保险资金运用余额增加；反之，亦反。通过脉

冲效应与方差分解，可以看出这种互相冲击具有持

续效应，是长期的。由此可见，保险资金运用数量具

有较强顺周期性。

（２）保险资金运用收益率与各宏观经济变量如
国内生产总值ＬＮＧＤＰ、股指ＬＮＩｎｄ均呈现显著正相

关，有较强顺周期性。通过脉冲效应，股指上升，保

险资金运用收益率显著提高，且具有持久性，说明随

着保险资金进入股市、债券市场比重逐年上升②，资

本市场发展状况对我国保险资金运用收益率的提高

具有非常关键的作用；保险资金运用收益率提高也

对股市行情具有正向冲击，说明提升保险业投资队

伍与监管队伍素质、加强保险业资金运用的管理有

利于我国股市的健康发展。保险资金运用收益率与

保险资金运用规模关系不显著，这一点也和目前保

险资金运用收益水平不高但保险运用资金余额却日

益增多的现实相吻合，说明进一步提高我国保险资

金运用水平不仅有利于我国保险业的发展也有利于

我国宏观经济健康发展。

（３）保险业资产负债期限之差与宏观经济变量

如国内生产总值ＬＮＧＤＰ呈显著负相关，说明经济平

稳发展有利于降低保险业资金运用风险；保险业资

产负债期限之差与股指 ＬＮＩｎｄ显著正相关，股市上

行虽然有利于保险资金运用收益率提高，但运用风

险加剧，说明保险资金运用质量与保险资金运用数

量呈显著反向波动，保险资金运用数量高增长可能

导致当期保险资金运用质量恶化。通过方差分解，

可以发现这种状况有可能随着时间推移进一步恶
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化，甚至持续较长一段时间。以上实证结论更加凸

显了提升我国保险业资金运用水平、净化保险业投

资环境的迫切性。

实证结果表明我国保险公司资金运用存在明显

顺周期效应，这种顺周期性使得保险公司经营状况

顺经济周期而出现波动，并进一步放大了宏观经济

波动程度。基于以上实证结论，从保险资金来源与

运用两方面提出逆周期政策建议。

１．对保险资金来源的逆周期措施
（１）设立逆周期净资本监管机制。逆周期净资

本监管指标数值具有根据经济周期不同阶段而随机

变化的动态特征。经济上行该指标随之升高，限制

保险公司风险业务规模，抑制其过度投机与资产泡

沫，鼓励其积累更多资本以应对经济衰退［７］；经济

下行该指标则随之降低，为保险公司资金运用提供

更大的业务空间，从而增强资本市场活力，促进宏观

经济复苏。

（２）建立动态保险准备金计提制度。在经济扩
张时期就提高对保险准备金监管要求以抑制过度投

机行为，多提的准备金可用来弥补经济衰退时期运

营损失，从而尽可能减少经济衰退时期保险企业从

资本市场撤出过量资金，最终缓解对宏观经济负面

冲击程度。

（３）对承保盈余实施动态的风险管理。对承保

核保业务在经济上行期采取较为保守的风险参数和

风险计量模型，减少潜在的经营风险，实现保费收入

稳步增长；在经济下行期则采取相对激进的风险参

数和风险计量模型，以避免大量保险资金从资本市

场回流。

２．对保险资金运用的逆周期监管措施

（１）建立科学完善压力测试制度。首先，借鉴
国外先进方法，各保险公司建立适合本国国情、压力

情景所需风险因子模型；找出所需风险因子；参考国

内外经济政治环境，开发出供各保险公司做定期测

试的强制及非强制情景。其次，应督促各保险公司

尽快建立符合压力测试要求的数据库。最后，根据

压力测试不同严重程度结果，制定切实可行应急处

理方案。

（２）开发逆周期乘数。开发出一套依据目前已

存在的与经济周期、消费者信心投资者信心等相挂

钩的各类指数为基础的景气指数，再依其为基础推

导出逆周期乘数来抑制顺周期效应。

（３）建立审慎性薪酬激励机制。审慎性薪酬激

励机制就是把保险资金运用风险决策引入薪酬机

制，遵循收益和风险相匹配原则，建立一个具备动

态、持续、跨周期的薪酬分配机制，用来平滑经济周

期波动对员工薪酬冲击程度。为了避免管理层采取

短期化行为追求短期薪酬最大化，高管薪酬要实现

长短期激励相结合机制［７］。坚持薪酬管理公开化、

透明化、市场化，强化业绩、薪酬与潜在经营风险挂

钩，加强董事会监督和外部监管。

（４）提高我国保险企业资金运用能力，改善保

险资金投资结构。保险企业要及时根据政策和市场

调整保险资金投资方向与运用比例，适当加大高收

益产品配比，扭转保险资金日益增多与保险资金投

资收益水平不高局面［８］；充分利用保险基金专业化

管理机构，对保险基金实行集约、高效和统一化管

理；确立资产负债管理理念，完善资产负债管理机

制，使产品开发与资金运用紧密联系起来，实现总量

规模、收益成本与运用期限相匹配、资金周转与流通

速度相匹配。

【注】

①保险资金不是追求高风险高收益资金，而是属于以资

产负债期限匹配为基础的风险厌恶型资金，因此，资产负债

期限管理是保险资金运用核心内容之一。若保险资金运用

期限超过负债期限，就会由于资产提前变现而面临市场变现

损失、违约风险等一系列风险；若保险资金运用期限小于负

债期限，就会面临市场利率下调、证券市场低迷等再投资环

境恶化所导致的再投资风险。以上两种资产负债期限不匹

配现象都可能导致资产积累不能满足负债总额要求而出现

偿付能力不足风险。因此，保险资金运用风险从某种意义上

讲就是资产负债不匹配风险。因此，本文选取资产与负债期

限之差作为保险资金运用质量代理变量之一。

②２００４年我国保险资金运用债券占比为３９．７５％，银行

存款占比４７．０５％，证券投资基金占比６．１８％；２０１３年我国

保险资金运用债券占比为４３．４２％，银行存款占比２９．４５％，

证券投资基金占比１０．２３％。

参考文献：

［１］曹乾，何建敏．保险增长与经济增长的互动关系：理

·７１１·



２０１６年第１期
财政金融研究

论假说与实证研究［Ｊ］．上海金融，２００６，（０３）：１４－１６．

［２］李红坤．投资银行业顺周期性与逆周期监管［Ｊ］．经

济与管理评论，２０１２，（０６）：１０６－１１２．

［３］刘超，刘志威．保险业顺周期性与逆周期监管：理

论、形成机制与应对策略［Ｊ］．上海金融，２０１０，（１１）：４９－５３．

［４］孙祁祥．保险周期和经济周期：国际比较及其对中

国的启示，载于《保险、金融和经济周期：北大赛瑟（ＣＣＩＳ

ＳＲ）论坛文集 ２０１０》［Ｍ］．第１版．北京：北京大学出版社，

２０１０：２６－３０．

［５］王丽珍，李秀芳，郭思文．中国非寿险业承保利润周

期根源探析［Ｊ］．保险研究，２０１０，（０９）：９４－９７．

［６］吴洪．保险波动与经济波动：顺周期抑或逆周期．经

济评论［Ｊ］．经济评论，２０１１，（０５）：６９－７８．

［７］赵光毅，王锐．顺周期效应与保险监管［Ｊ］．保险研

究，２０１０，（０３）：９４－９７．

［８］谢志超，杜江．中国保险市场与金融发展互动关系

的实证研究［Ｊ］．当代经济科学，２００６，（０３）：５４－５８．

［９］ＪａｃｏｂＡ．Ｂｉｋｋｅｒ＆ＨａｉｘｉａＨｕ．Ｃｙｃｌｉｃａｌｐａｔｔｅｒｎｓｉｎｐｒｏｆ

ｉｔｓ，ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｉｎｇａｎｄｌｅｎｄｉｎｇｏｆｂａｎｋｓａｎｄｐｒｏｃｙｃｌｉｃａｌｉｔｙｏｆｔｈｅ

ｎｅｗＢａｓｅｌｃａｐｉｔａｌｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ［Ｊ］．ＢａｎｃａＮａｚｉｏｎａｌｅｄｅｌＬａｖｏｒｏ

ＱｕａｒｔｅｒｌｙＲｅｖｉｅｗ，ＢａｎｃａＮａｚｉｏｎａｌｅｄｅｌＬａｖｏｒｏ，２００２，５５（２２１）：

１４３－１７５．

［１０］Ｓｍｉｔｈ，Ｍ．Ｅ．１９８０．ＴｈｅＵｎｄｅｒｗｒｉｔｉｎｇＣｙｃｌｅｉｎＰｒｏｐｅｒｔｙ

ａｎｄＣａｓｕａｌｔｙＩｎｓｕｒａｎｃｅ［Ｄ］．Ｐｈ．Ｄ．ｄｉｓｓｅｒｔａｔｉｏｎ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆ

Ｕｔａｈ，ＤｅｐａｒｔｍｅｎｔｏｆＦｉｎａｎｃｅｓ．

（责任编辑：刘　军）
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Ｃｏｕｎｔｅｒ－ｃｙｃｌｉｃａｌＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＰｏｌｉｃｙｉｎｔｈｅＩｎｓｕｒａｎｃｅＩｎｄｕｓｔｒｙｏｆＣｈｉｎａ

ＬＩＨｏｎｇｋｕｎ１，ＴＩＡＮＬｉｘｉｎ２，ＣＨＥＮＬｉ３
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