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保险资金运用的新思路 

    [摘 要] 本文从保险资金证券化出发，重点提出了分级自主保险的思路，也阐述了跨行业合并这种保险

资金运用的新想法。虽然要想将这些关于保险资金运用的新构想付诸实际还需要更进一步研究，但笔者认

为，全方位创新才是当下加快我国保险业发展的出路。  

  [关键词] 保险资金证券化 分级自主保险 创新  

    

  一、前言 

  

  如果把整个保险行业比作一个生命的话，那么保险资金无疑就是这个生命的血液。畅通无阻的血液循

环是一个健康生命的前提，保险资金良好的运转则是一个现代化保险体制的先决条件。呆板的保险资金运

用模式会让保险资金的流动性变差，这就好比一个人的血液循环不畅，会影响到他的健康成长。提高资金

运用的灵活性已经是一个迫在眉睫的课题，而创新就是当下我国保险业一剂“舒筋活血”的良药。本文正是

对保险资金的运用提出了一些新的思路，抛砖用以引玉。 

  

  二、保险资金证券化的背景与利弊 

  

  众所周知，我国的保险行业尚处于初级阶段，经营的规模和体制的完善程度都和保险业发达国家有不

小的距离。面对差距，就需要我国保险业吸纳更多高素质人才加入到这个起步较晚的行业，提高资金运用

效率并规范市场，这样才能迎头赶上那些保险业发达的国家。 

  

  在一家独大的保险市场中，垄断商可以依靠高保费获取可观的承保利润。但是近年来保险行业的竞争

越来越激烈，越来越多的利益集团进入保险市场，多家保险公司陷入到“囚徒困境”中。最终博弈的结果就

是他们为了更多的占有市场，只能降低保费。这样一来，保险公司直接由保单获得的承保利润越来越微薄，

很多公司已经在这方面亏损。当然，这恐怕是绝大多数国家的保险行业发展的必经之路，毕竟现在世界上

大部分保险发达国家的保险业在承保盈利率上都是亏损的。 

  

  在这样的形势下，保险公司就必须依靠保险资金的投资来维持自身的运营。亚洲金融危机中日本保险

业的惨痛教训和近几年我国保险业在发展中遇到的瓶颈让人们越来越真切的认识到灵活运用保险资金的重

要性。像过去那样将大部分资金投入于国债和银行已经不能适应发展的需要，尤其当利率下调时，这样的

投资方法就很可能产生巨大的利差损。 

  

  保险资金进入证券市场正是为了提高保险资金运用效率，将风险部分转移到市场上。对比美国保险公

司超过 80％的证券化资产比重，我国保险公司的保险资金证券化率确实显得偏低。保险资金的证券化被众

多保险公司看作发展方向。 

  

  保险资金证券化的好处是双向的，一方面市场有利于提高保险资金的盈利能力，盘活了整个保险业的

“血液”；另一方面保险资金的进入会促使证券市场向更加成熟和稳定的方向去发展，二者相互促进，对我

国金融业无疑会起到积极的作用。 

  

  但是保险资金证券化的风险也是显而易见的。比如代理成本，证券市场的不完善等，不再赘述。本文

在这里特别想指出的是保险公司自身规模带来的风险。保险公司将资金更多的投入到市场中无疑会给他们

带来许多不确定的现金流，以现在许多公司的运营规模是不是能承受这些现金流带来的不确定风险是值得

思考的。保险资金证券化给了保险业更大的发展平台，这就好比让商船驶入大海。但是这里的海域却并非
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风平浪静，而是波涛汹涌，有些小船能否经得住这大风大浪得洗礼，值得怀疑。 

  

  三、分级自主保险的设想 

  

  正是由于我国保险业实行保险资金的证券化还处于起步阶段，有着很多未可预知的风险，所以各界已

经达成的共识是保险资金证券化必须循序渐进的进行。循序渐进并不是简简单单的是一部分资金证券化，

另一部分还维持原来的状态，我们要想办法在规避风险的基础上，实现更快的发展。在保险资金证券化的

基础上，受到微观经济学的一个基础概念：一级价格歧视的启发，本文提出了分级自主保险的想法。 

  

  一级价格歧视是指垄断厂商按不同的价格出售不同单位的产量，并且这些价格是因人而异的。这种情

况有时也称为完全价格歧视。在这种价格歧视的情况下，每个单位的产品都出售给对其评价最高，并愿意

按最高价格支付的人。在这样情况之下，垄断厂商获得了全部的消费者剩余。这样的价格歧视是帕累托有

效的此段引用。 

  

  显然这样的概念直接用于保险市场是不合适的，因为首先那样的价格歧视在实际中操作是很困难的，

其次现今的我国保险市场早已不处于由一家垄断的时代了。而且让保险公司去获得消费者全部剩余也不是

去创新保险制度的初衷。 

  

  但是这个价格歧视确实对保险业的创新是有借鉴意义的。首先考虑，为什么在一级价格歧视中，消费

者会有不同的保留价格呢？这就是消费者的异质性的体现。那么我们是不是也忽略了保险市场上被保险人

（也就是消费者）的异质性呢？为什么一级价格歧视的假设下垄断商能获得消费者全部剩余呢？因为他们

充分考虑到了消费者的异质性，可是在现今的中国保险业，笔者认为保险人这一方并没有充分考虑到消费

者的异质性。诚然，现在险种呈现多样化的趋势，这是给了消费者更多的选择权，但要说明的是，这和考

虑消费者异质性有着很大差距。 

  

  先来看一下我国保险业的一些现状：首先，在同一缴费方式同一赔付模式下，保费只取决于不同人群

发生赔付事件的概率分布；其次，保险资金由保险公司全权决定他的投资渠道。 

  

  举例说明:考虑最简单的情形:终身生存年金 ax(记为险种 A)，在每个生存年度末给付等额年金，保费则

为趸缴净保费加上相同的保险费用，现在找到两个死亡力几乎完全一致的人（这是实际可行的），他们投

保于险种 A，那么他们就要在相同的预定利率下缴纳相同的保费，并且接受并信任相同的保险人所做出的

投资决策。 

  

  但这正体现出我们的保险业没有充分考虑到被保险人的异质性。被保险人并非只是一个无思想的随机

生存群，死亡力的相同并不代表他们对风险的态度是相同的，每个人都会对自己的资金有不同的规划。这

就是上面那个例子令人质疑的地方：为什么面对一群风险厌恶系数不同，资金状况不同的消费者，要让他

们去接受同样的保险资金投资风险（尽管有保险人的承诺，但客观上保险资金的投资是有风险的）  

  和相同的预定利率呢？即使是现在越来越流行的万能险，他的投资决策也完全由保险人做出，但风险

却又双方共同承担。而且万能险并未起到降低保费的作用，可恰恰这对中国保险业来说是一个关键的课题。

我们有理由相信，现行的保险险种并非帕累托有效的，是存在改进的可能的。 

  

  而当下保险资金的证券化热潮这是为改进提供了机会。在保险资金部分证券化的基础上，我提出分级

自主保险的概念：我们仍用上面那个例子来说明。假设有一个独立同分布的随机生存群来投保险种 A，但



方略学科导航（www.firstlight.cn） 
 

他们对风险的厌恶系数是不同的，保险公司收取来的保费将一部分投资于国债，银行这类低收益低风险的

金融产品，另一部分投资于证券市场这类高收益高风险的金融产品（这里的风险是对纯粹的投资者而言，

而并非对保险业而言）。首先考虑简单的模式:被保险人和保险人同样具有保险资金投资决策的权力，对于

那些偏好于低收益低风险的被保险人，将他们的资金投入于低收益低风险的金融产品，给他们提供稳定利

率和固定的给付年金；而对于那些偏好于高收益高风险的，将他们的保险资金投资于证券市场这类高收益

高风险的金融产品，给他们提供较高的但不稳定的利率和较高但不固定的给付年金，然后在随机利率和随

机年金下（依一定的概率分布）给出趸缴的精算现值，那么这个现值低于固定利率和固定年金下的现值，

但存在一定的波动。这种由被保险人选择的模式就是“自主”。  

  需要说明的是，这里的高收益是两方面的，一方面是由于高的预定利率而导致的低保费;一方面是由于

投资渠道的不同导致的高收益（年金较高），高风险是指年金会发生波动，甚至完全有可能低于低收益低

风险下的年金。这种自主保险中年金的变化和传统的部分险种中的年金变化是不同的，后者年金变化是事

先制定的，但自主保险中是随机变化的。 

  

    被保险人也不会简单的呈现只偏好低风险低收益或只偏好高风险高收益，分级的意义就在于在两个极端

之间设立不同的级别，以供被保险人选择。在这个由低风险低收益向高风险高收益渐变的过程中，保费不

断降低，平均利率不断下降，平均年金不断上升，而年金波动的风险越来越高，投资于证券市场的保险资

金比重越来越大。但选择哪一级别，完全取决于被保险人，这就是“分级自主保险”的概念。这个概念不局

限于终身年金，也可推广到其他险种。 

  

  这种“分级自主保险”有两个可以期待的优势： 

  

  1.它充分考虑了消费个体的异质性，这样可以满足更多被保险人的偏好，低保费也会降低投保“门槛”，

加大保险覆盖率。而自主让风险承担形式更加合理。 

  

  2.它为保险资金的证券化提供了缓冲，在现在保险资金证券化仍不成熟，市场不完善，存在很多未知

风险下，低风险低收益的保险资金的存在让保险公司对突发风险具有更强防范功能，同时它又吸收到了保

险资金证券化的利处。 

  

  四、企业合并的设想 

  

  要提高保险资金运用的质量，不一定只局限于研究投资的渠道。我们也可以从保险公司结构的角度来

探求改进办法。 

  

  不管现在保险公司的投资渠道如何变化，究其根本，它是需要代理成本的，因为它们不是让资金产生

利润的最终端。那么能不能找到一种消除代理成本的方法呢？ 

  

  如果保险公司直接向某个企业贷款，就会遇到资金周转能力差和代理成本的双重问题，所以目前保险

公司很少采用这样的投资方式。但这个分析投资方式，为什么会有上述两个问题？根本原因在于投资方与

被投资方有着不同的利益取向。 

  

  所以我们提出保险公司 A 与直接盈利的公司 B(这里直接盈利是指直接利用资产创造利润，并非投资而

得)之间的合并，这种合并有的前提条件是：保险公司 A 经营状况良好，公司 B 有能力通过资本上的扩张

实现更大利润，合并本质在于：保险公司 A 将保险资金注入公司 B，公司 B 有能力通过资本上的扩张实现
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更大利润，二者的合并将消除代理成本，并且会将保险公司 A 的投资风险转化为公司 B 资本扩张的风险。 

  

  现在国内外不乏那些急需更多资金来扩大自己并且盈利状况良好的企业，所以我国很多规模较大的保

险公司完全可以考虑这样的合并，显然把资金注入到那些已经取得成功并且有前景的企业中，比起投入证

券市场，具有低风险低代理成本的双重优势。这无疑是一个加快保险业改革的机会。 

  

  在当下代理成本突出，投资风险不确定的中国保险业，我认为这样的设想是值得尝试的。当然，这样

的合并也有必须注意的问题。最重要的是合并之前双方必须充分评估对方在其业界的表现，这样利于防止

其中一方发生逆向选择。其次是要探求合理的财务制度，防止资金运转不畅。  

  五、综述 

  本文从保险资金证券化出发，重点提出了分级自主保险的思路，也阐述了跨行业合并这种保险资金运

用的新想法。虽然要想将这些关于保险资金运用的新构想付诸实际还需要更进一步研究，但我认为，全方

位创新才是当下加快我国保险业发展的出路。 
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