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摘D要!本文构建了保险股价波动的个体与整体模型$分析了经营绩效和市场情绪在保险

股价波动中的作用% 实证表明$保险股价具有自回归特征$短期内不会大幅偏离'保险股价与

承保业绩反方向变化$反映了承保业务的周期性'保险股价与上证指数同方向变化而与深成指

数反方向变化$反映了保险股大盘股的属性'保险股价易受财政金融政策的冲击$对系统性风

险敏感% 股价剧烈波动会影响上市保险公司的发展$监管者应引导保险人及时披露信息$上市

保险公司则应适时实施股价维护%
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一%引言

经济的持续发展引致居民保险需求不断上

升#推动着我国保险业的蓬勃发展" 虽历经多年

的快速发展#我国保险业仍处于发展的初级阶段#

经由$做大%达致$做强%路径仍然存在#产业内规

模扩张的冲动依然强烈" 上市融资无疑是扩大资

本优势#提升品牌价值#实现规模经济最有效的途

径" 随着我国证券市场的不断发育#保险业的迅

速扩张#越来越多的保险公司希望上市融资"

事实上#近年来已有部分保险公司在内地或

香港等地成功上市" !""" 年 H 月#中保国际在香

港上市#成为第一家在香港上市的中资保险公司"

随后#中国人保财险!中国人寿!中国平安和太平

洋保险相继在香港交易所挂牌交易" !""$ 年#中

国人寿还顺利登陆美国股市#在纽交所成功上市"

随着中国人寿的回归#目前在内地 &股上市的保

险公司共四家#分别是中国人寿!中国平安!中国

太保和新华人寿" 新华人寿是国内首家以 &i\

方式同步上市的保险公司#成为登陆国内资本市

场的保险$第四股%#成功上市使其发展站上了新

的起点" 除这四家已经上市的公司外#其他保险

公司也在积极争取上市" 国内保险巨头中国人保

的上市备受关注#国际金融危机的冲击只是暂时

减缓了它的上市步伐#并未影响其上市准备工作

的推进节奏" 其实早在 !""! 年#内地已有 K 家中

资保险公司开始上市赛跑#争相完成了上市辅导

期#均在竭力为上市做准备"

上市虽然是企业发展壮大的捷径#但上市本

N$
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身并非只有好处#而无坏处#其中尤以股价剧烈波

动对公司的伤害最大" 股价在一定程度上反映了

投资者对公司价值的评判#股价大幅波动不利于

保险公司的健康发展" 股价大幅下跌会使股东财

富缩水#打击投资者信心#加大保险公司再融资的

难度" 如果股价连续下跌#则可能损害保险公司

稳健经营的形象#打击承保市场上投保人的信心#

引发退保的增加#威胁经营的稳定" !""N 年爆发

的金融危机导致全球金融市场剧烈动荡#&YT危

机则直接威胁到全球保险业的稳定" 保险业#尤

其是与资本市场高度一体化的保险业#容易成为

金融危机传染源的新现实#引起了保险理论与实

务界的高度重视#在此背景下上市保险公司的股

价波动日渐成为理论研究的热点" 目前#内地虽

仅有四家保险公司在&股上市#但作为保险业的

代表#这四家上市公司是整个行业发展的领头羊#

基本反映了整个行业的发展状况" 研究保险股价

的波动性#探索其产生的原因#寻求有效的应对策

略对上市保险公司!投资者!投保人乃至整个国民

经济都具有重要意义"

二%文献回顾

国外学者对保险股价格波动的研究成果主要

集中在三个方面"

一是财务信息发布对股价的冲击" c+<?7(

&#GKM'发现#自;.//和 ;(+R-&#GHN'提出会计利

润与股票价格正相关的观点后#学术界便开始检

验市场作为一个整体对会计利润的反应&;.//#

#GK!(b.'/.- .-: ]+//##GK!(@,-:7(##GK$'#并检

验未报告利润是否比已报告利润更能影响股价

&;7.>7(<.-: f,S7<# #GK$ '

/#0

" c7-- 和 1+/7

&#GG%' 考察了个别保险人发布重大投资亏损消

息对其他寿险类股票收益率的传染效应#发现相

关信息的发布对那些在垃圾债券或商业抵押资产

上有较大投资份额以及那些大量出售保证收益保

单的公司的股价有较大的冲击/!0

"

二是保险股价对不同股利政策的反应" d77

和c+(Z7<&#GN"'分析了股利政策对非寿险公司股

价的影响#发现股利政策对非寿险公司的股价存

在显著的影响#公司应选择股利政策最小化融资

成本/$0

" &S253Z7和 ;+(:7等&#GGK'考察了保险

股价对股利增长的反应#发现股价会对股利增长

做出正向的显著反应(寿险公司股价对股利增长

的反应幅度小于非寿险公司和工业企业#但大于

银行业#这可能源于寿险公司相对较低的自有

资本/%0

"

三是以保险股票或承保风险为基础资产的保

险衍生品的定价问题" 1+V和 @82R7Z.82&#GG!'

考察了芝加哥交易市场上以保险股为基础资产的

期货与期权的报价情况#发现一个基于保险期货

的欧式买权等价于一份基于保险人承保风险组合

的止损再保险#卖权相当于自留风险损失的贴现

期望值#保险人可以用期货期权部分地替代传统

止损再保险#提高经营风险转移的效率/M0

" 通过

引入股票价格分布的扭曲算子#[.-3&!"""'给出

了风险中性条件下期权价值的评估模型#并检验

了;/.8SL@82+/7<期权定价公式的适用性#为保险

风险!金融风险的定价给出了一体化的模型与

方法/H0

"

可见#国外学者很重视财务信息披露及股利

政策等对保险股价的冲击#较少关注承保利润!投

资利润及市场情绪对保险股价的影响" 这与金融

危机前基于风险异质性而得出的保险业不会成为

金融风险传染源的假说有关#在美国政府被迫拯

救&YT而非雷曼公司的背景下#这些研究已明显

落后于全球保险业的发展"

我国学者对保险股的研究主要也集中在三个

方面" 一是出于经验借鉴的动机#关注国外保险

类股票股价的波动" 余海丰和曲迎波&!""K'研

究了美国 !" 家上市财险公司的股价波动风险#发

现导致上市财险公司股价波动的原因主要有经营

业绩变化!保险类股票股价的同步波动和投资者

预期等/K0

" 因此#他们主张运用多种方法和手段

做好上市财险公司的股价维护#防范!化解上市保

险公司的股价波动风险"

二是在&YT危机的冲击下#关注保险业成为

金融风险传染源的可能性及其应对策略" 孙祁祥

等&!""N'发现#在此轮金融危机的形成机制和利

益关系链条中#保险公司不仅充当了次级债券的

G$
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重要投资者!重要的资金提供者#还通过提供信用

类保险大大增强了市场和投资者的信心#是金融

危机形成机制中的重要一环/N0

" &YT危机雄辩地

证明#违背基本$承保原则%的保险创新最终一定

会受到惩罚" 李娅和张倩&!""N'分析了 &YT危

机产生的原因#探讨其带来的教训#认为我国保险

业应警惕国际金融风险传导#注重风险控制#完善

保险公司风险管理/G0

" 杨霞&!"#"'认为#&YT危

机表明#保险业与其他金融业的相互渗透#在微观

上因机构间不同的风险状况能分散集团风险(在

宏观上因行为方式的不同对金融稳定可发挥不同

的作用#但也可能会通过股权纽带关系和金融工

具交易等渠道#导致跨部门的风险传染/#"0

" 樊联

社&!"#"'则仍然乐观地认为#保险市场与信贷市

场!货币市场等资本市场的相互依赖性日渐增强#

加快保险业发展#发挥其在金融资源配置中的重

要作用#对健全金融体系!维护金融稳定具有重要

作用/##0

"

三是分析业绩及相关信息发布对保险股价的

影响" 魏锋和薛飞&!"#"'运用事件研究法检验

了新1保险法2公布对我国保险股的冲击效应#发

现新1保险法2的公布对保险股价有显著的冲击

效应#对我国保险业的发展和保险股票投资者的

行为都产生了影响/#!0

" 盛虎和王学&!"#"'以每

股收益!每股投资收益与每股承保利润间的关系

为视角#研究了保险投资对我国上市保险公司收

益的影响/#$0

" 李捷&!"#"'认为#股价是上市保险

公司价值的体现#股价波动不仅会对企业造成影

响#也会影响投资者的利益#但实证分析表明#我

国上市保险公司股价与其经营业绩仅存在较弱的

相关性/#%0

" 刘扬&!"#"'使用 T&]1\!AT&]1\

和T&]1\L_模型#对保险股票收益率的波动性

进行了分析#发现我国保险类股票的收益率具有

尖峰厚尾性和异方差性#其波动具有持续性和非

对称性/#M0

"

可见#在保险公司陆续上市的进程中#国内学

术界目前主要关注保险股均衡价格的决定#而非

价格的波动" 这与国外保险股均衡价格已然确

定#学术界主要关注各种随机因素对保险股价的

冲击有所不同#但与我国保险业及资本市场的发

展阶段相符"

三%保险股价波动模型的构建

"一$个体模型的构建

相对于其他产业#我国保险业的上市融资明

显滞后#截至 !"## 年 #! 月 #H 日在内地&股市场

上市的保险公司仅有四家" 由于各上市保险公司

具有不同的特质#其股价波动特征各不相同" 为

充分揭示不同公司的股价表现#动态刻画保险业

陆续上市的进程#应首先分析各保险股价格的个

体特征" 为此#我们先构建一个刻画各保险股价

格波动特征的个体模型"
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DD其中#*j4/!S2!0)#分别代表中国人寿!中国

平安和中国太保三家上市保险公司" 由于新华人

寿的上市时间过短#本文暂不对其股价波动进行

分析" Q

*

jd-'

*#0

Od-'

*#0O#

是各上市保险公司股

价的月度对数收益率#'

*#0

是 *公司 0月底的股票

收盘价(0j!""K"#.!"#####代表本文的样本期+

!""K 年 # 月到 !"## 年 ## 月(1S81&是各上市公司

原保费收入的月度对数增长率#用于揭示股价对

承保业绩的反应(1/#!1/5分别代表上证指数和深

成指数的月度对数收益率#用于揭示市场情绪对

保险股价的影响((

*

是残差项#( Q<&"#

$

!

'"

在保险公司陆续上市的进程中#新公司的上

市必然会对已上市公司的股价形成冲击(金融危

机及国家重大财政金融政策的变化也会影响保险

股的价格波动" 因此#本文虚拟变量 +I的选择

对象共有五个+一是 !""K 年 $ 月#继中国人寿的

回归#中国平安在 &股上市(二是 !""K 年 #! 月#

继中国人寿和中国平安之后#中国太保在 &股上

市(三是 !""N 年 G 月#美国雷曼公司正式宣布破

产倒闭#全球金融危机爆发(四是 !""N 年 ## 月#

我国宣布启动四万亿财政刺激计划(五是 !"## 年

# 月银保新政及新保险会计准则的实施" 经由邹

检验&12+R?7<?'#最终确定+I的取值为+

"%
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DD因此#个体模型最终确定为#
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DD"二$整体保险业 &̀E&df&6&模型的构建

独立考察各上市保险公司的股价变化仅有助

于把握各公司股价波动的个性#不能从整体上把

握保险股价变化的共性" 为从整个产业的角度考

察保险股的价格变化#本文构建如下面板数据

模型+
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DD经由邹检验&12+R?7<?'#发现四万亿财政刺

激计划对保险股价格的冲击最为显著#因而面板

数据模型的虚拟变量+I最终确定为+
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四%样本选取与统计描述

"一$样本选取与数据处理

本文选取中国人寿!中国平安!中国太保!上

证综指和深成指数每月的收盘价作为股价数据#

原始数据均来自雅虎财经网站#其中中国人寿!上

证综指!深成指数的样本期为 !""K 年 # 月至 !"##

年 ## 月#中国平安的样本期为 !""K 年 $ 月至

!"## 年 ## 月#中国太保的样本期为 !""K 年 #! 月

至 !"## 年 ## 月" 中国平安由于 !""N 年中期有

重大投资信息发布#缺少该年 K!N 两个月的收盘

价#以此前月份的收盘价填充#以保证面板数据的

平衡"

原保费数据来自中国保险监督管理委员会网

站的$人身险公司保费收入情况%的$人寿保险公

司原保险保费收入情况表% & 2??'+IIRRR)85(8)

3+>)8-IR7ZI<5?7"I?.ZH#I'" 原始数据为各年原保

费收入的月度累积数#用本月累积数减上月累积

数即得本月原保险保费收入" 尽管保险资金运用

已成为现代保险业生存与发展的重要支柱#保险

投资已成为保险公司获取利润的主要手段#但限

于数据的可得性#本文仅以承保业绩表征上市保

险公司的经营绩效"

"二$数据统计描述

表 # 给出了三支保险股和沪!深两市指数月

度对数收益率的统计描述" *.(4,7L;7(.统计量表

明# 在 #P的显著性水平下#各对数收益率的分布

都具有明显的$尖峰厚尾%特征#不同于正态分布

的假设" 测量滞后 # 至 #" 阶的自相关系数是否

联合为 " 的统计量 e&#"'表明# 在 MP的显著性

水平下#各序列均具有明显的自相关特征" 五个

系列的&fc检验和 `̀ 检验结果表明#各序列均

为平稳序列# 对其直接建模不会出现伪回归的

问题"

表 #D各保险股对数收益率的基本统计特征

国寿股价 平安股价 太保股价 上证综指 深成指数 国寿保费 平安保费 太保保费

样本数 MG MK %N MG MG MG MK %N

均值 O")"#! H O")""% $ O")"!" % O")""$ # ")""% # O")""$ ! ")""! $ ")""M "

中位数 O")""$ N O")""% ! O")""G # ")"## % ")"#$ $ O")"!H ! ")"!N " O")""H #

标准差 ")#$H K ")#HM K ")#%# G ")#"M $ ")##H " ")$M! K ")!#! N ")!M! H

偏度 O")HGH " O")$KG $ O")$GG $ O")K$N $ O")$KN % ")%$N M ")!M$ K ")N!K M

峰度 $)%MH ! !)G"! K $)#M" $ $)!!K M !)KNH N $)#MN % M)$!N H %)##% #

*.(4,7L

;7(.

M)#NH !

&")"K% N'

#)$HM #

&")M"M $'

#)!G$ "

&")M!$ G'

M)$G% H

&")"HK %'

#)%G% #

&")%K$ N'

#)G#G #

&")$N$ #'

#$)!M! H

&")""# $'

K)KGM $

&")"!" $'

e&#"'

G)"N" !

&")M!M'

H)G%% M

&")K$#'

M)M"" %

&")NMM'

#%)$KG

&")#MH'

#N)#$!

&")"M$'

#!)N$$

&")!$$'

#!)G!$

&")!!N'

#K)HKN

&")"H#'

#%
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续表

国寿股价 平安股价 太保股价 上证综指 深成指数 国寿保费 平安保费 太保保费

&fc

ON)G$% G

& O$)MM" %'

OK)#N" G

& O$)MMM "'

OK)$!! !

& O$)MN# !'

OK)$MG %

& O$)MM" %'

OH)N!H H

& O$)MM" %'

OG)!H! N

& O$)MKK K'

OG)%#H M

& O$)MMM "'

ON)HNK K

& O$)MN# !'

`̀

ON)NK# H

& O$)MM" %'

OK)#N" K

& O$)MMM "'

OK)$"G M

& O$)MN# !'

OK)%!H M

& O$)MM" %'

OH)G%" #

& O$)MM" %'

O#%)!$M M

& O$)MM" %'

O##)#%K H

& O$)MMM "'

O#%)%G% !

& O$)MN# !'

DD注+各公司保费序列指保费的对数增长率(*.(4,7L;7(.值是正态检验统计量(e&#"'统计量分别检验收益率序列滞

后 # Q#" 阶自相关系数是否联合为 "#括号内为伴随概率(&fc和 `̀ 统计量为单位根检验# 用以检验序列的平稳性# 括

号内为 #P水平的临界值"

DD

五%实证结果与分析

在不考虑保险股价波动溢出效应的条件下#

表 ! 给出了各上市保险公司股价独立波动模型的

估计结果"

表 !D各保险公司股价波动独立模型

参数 中国人寿模型 中国平安模型 中国太保模型

!

")"#$ " ")"K! K ")""$ M

"

*#

O")#N% G

!!

O")#M# $ O")"HG

"

*!

O")"$N G O")"MG $ O")"%%

"

*$

!)"N% G

!!!

!)#MK !

!!!

#)KNN G

!!!

"

*%

O#)"#%%

!!!

O")GM" G

!!

O")M#$ G

#

O")"#G $ O")"KM %

&:JO]

!

")K%! N ")MGM G ")KH" %

@@] ")!%G " ")M#" H ")#NM K

残差O

e&#"'

##)N""

&")!GG'

##)"#G

&")$MH'

#N)$K!

&")"%G'

&]1\O

d_&#'

")$"G M

&")MN" $'

%)%KN G

&")"$G #'

")$!N H

&")MHG M'

对数似然值 K$)GK$ H M")H%H # H#)M#$ H

c值
$$)$%$ M

&")"""'

#H)G$" "

&")"""'

$H)HG% $

&")"""'

&Y1准则 O!)$NM " O#)H!$ M O!)%MK #

@1准则 O!)#K" " O#)%"% M O!)!MN $

f[ #)NGK ! M)%#" M !)HH% K

DD注+

!

!

!!

!

!!!分别代表 #"P!MP!#P显著性水平下

显著(残差Oe&#"' 是回归残差序列滞后 # Q#" 阶自相

关系数是否联合为 " 的统计量#括号内为伴随概率"

表 ! 显示#本期保险股收益率与上期保险股

收益率成反方向变化#保险股价格具有自动修正

的特征#一旦偏离均值就会自动修正" 其中#中国

人寿的修正速度最快#仅需 $ Q% 期即可恢复均

值(中国平安的修正速度次之(中国太保的修正速

度最慢"

令人不解的是#各保险股的月度收益率均与

其月度原保险保费收入增长率反方向变化" 为验

证是否为模型设定错误#本文将月度原保险保费

收入的对数值!当期及提前一期的月度保费收入

增长率等变量依次引入模型#结果发现保险股的

月度收益率均与其承保业绩反方向变化" 虽然月

度原保险保费收入增长率回归系数的显著性水平

并不高#但在试用逐步回归法等多种变量筛选方

法时#该变量总能进入方程#说明保险股的投资者

并不按照保险公司在承保市场上的表现来做投资

决策#也意味着投资者对承保业务的周期性有充

分的认识"

各保险股收益率与上证指数收益率同方向变

化且高度显著#说明投资者情绪对保险股收益率

存在明显的影响#这与我国证券市场尚处于初级

发展阶段#投资者尚不成熟的实际相符" 各保险

股收益率与深成指数收益率反方向变化#其原因

可能是保险股多为大盘股#而深市股票多为小盘

股" 在情绪主导的证券市场上#中小板块高涨必

然会吸纳大量的资金#大盘股#尤其是其中的保险

股必然下跌" 为避免上证指数与深成指数同时引

入模型的共线性问题#本文尝试用逐步回归法选

择其中最能反映股市情绪!最有解释能力的综合

指数#结果表明这两个指数总能同时进入模型#且

深成指数一直与保险股收益率反方向变化"

!%
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代表中国太保上市的虚拟变量的回归系数为

负数#说明中国太保的上市确实对已上市的中国

人寿和中国平安的股价形成了负向冲击#分散了

一部分原本投资于这两支股票的资金" 其中中国

太保的上市对中国平安股价的冲击较大#对中国

人寿股价的冲击较小#反映了中国太保与中国平

安两家公司同质性更高的事实" 由于中国平安与

中国人寿的上市时间仅相隔 ! 个月#无法进行邹

断点检验&12+R?7<?'" 因此#本文忽略了中国平

安上市对中国人寿股价的冲击"

表 $D保险股价波动的 &̀E&df&6&整体模型

参数
中国人寿

模型

中国平安

模型

中国太保

模型

%

O")""# O")"M" G O")"$% #

#

O")#MK G

O")#N" N

!!

O")#$# $

&

O")"!N O")"K$ O")"!H #

' !)#"M #

!!!

#)NG" N

!!!

#)K%$ G

!!!

( O#)"#M %

!!!

O")KK! K

O")M%M %

!

)

O")""! M ")"H$ H ")"%M $

&:JO]

!

")HNH !

@@] ")HG" !

对数似然值 #HG)K%K %

c值 #N)H#G H&")"" "'

&Y1准则 O!)#GG !

@1准则 O#)N#K %

DD注+

!

!

!!

!

!!!分别代表 #"P!MP!#P显著性水平下

显著"

保险股收益率波动整体面板数据模型的实证

结果&见表 $'与各保险公司股价波动独立模型的

结果基本一致" 保险股收益率与其滞后项反方向

变化#表明保险股价存在自我修正的机制(保险股

收益率与承保业务增长率反方向变化#既揭示了

承保业务$盛衰转换%的周期性#也反映了投资者

投资行为的短期性#说明保险股价格的短期波动

多来自于投资者周期性的炒作" 保险股收益率与

上证指数收益率同方向变化而与深成指数反方向

变化#说明保险股属于大盘股#其波动性与大盘指

数更为接近" 面板数据模型中表征四万亿财政刺

激计划的虚拟变量的回归系数存在差异#四万亿

刺激计划对中国平安和中国太保的股价有支持作

用#但对中国人寿的股价却起到了下拉作用#说明

两家在经营机制上更灵活的保险公司更能适应政

策的变化"

六%结论与建议

本文研究了保险股价格与上市保险公司经营

业绩及综合指数间的关系#揭示了保险股投资者

投资行为的理性程度#分析了经营业绩和市场情

绪在保险股价波动中的作用"

股价是股票未来现金流的现值之和#尽管未

来是不确定的#股价可能高估或低估#但保险股价

格应该与其经营业绩紧密相关" 投资者可以通过

对经营业绩的分析#做出理性的投资决策#但本文

却发现保险股收益率与承保业绩增长率反方向变

化#且所有的公司无一例外" 这一方面与承保业

务的周期性有关#另一方面也说明了保险股投资

者的不成熟"

不发达的资本市场为投机者提供了很多暴利

机会#诱导股民热炒某些股票#使其股价大幅波

动" 保险股受大盘情绪影响较大而与承保业绩反

方向变化#说明保险股的短期投资者金融知识欠

缺#常被不真实的信息左右#容易出现羊群效应#

不是根据基本面#而是跟随市场传言或个人经验

做出投资决策/#H0

"

新保险股的上市及四万亿财政刺激计划等重

大财政金融政策会对保险股形成强有力的冲击#

说明保险股易受政策的影响#明显受到系统性风

险的影响" 这一特质决定了保险股价格与经营业

绩间的弱相关关系以及与大盘指数间的强相关

关系"

股价是上市保险公司综合价值的体现#代表

着上市公司的形象#是上市公司品牌最具说服力

的代表#因而股价与上市公司发展息息相关" 股

价下跌会给公司经营层带来巨大的经营压力#影

响承保市场上潜在投保人的投保决策#推高再融

资成本#迟滞上市保险公司的做大做强" 因此#保

险监管者与具体的保险人均应高度重视股价波动

风险#研究股价波动规律#采取措施防范化解股价

波动风险" 保险监管部门应监督上市保险公司及

$%
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时!准确!完整地披露相关业绩信息#及时澄清虚

假信息#防止虚假信息对投资者的误导" 上市保

险公司则应依据自身的价值#结合市场情况#保持

股价的相对稳定#维护公司财务稳健的外部形象#

争取更好的再融资条件"
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