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摘　 要:构建行业监管政策约束下的企业经营理论模型,分析我国财产保险行业人力资本投资对企业经营效率

的影响机制,并基于财产保险企业人力资本招聘数据和企业经营数据,运用联立方程模型进行实证检验。 研究

发现:由于存在最低价格限制,提高人力资本将无法扩大企业经营规模,反而会通过增加企业成本导致企业经营

效率下降。 进一步地,这种关系会随着地区市场饱和度变化而变化,在市场饱和度较高时该现象更为严重。 最

后,从产险企业人才战略发展和保险行业监管两方面提出对策建议。
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Abstract: This paper constructsa theoretical model of enterprise operation under the constraints of industry regulatory

policies, and studies the influence mechanism of human capital investment on enterprise operation efficiency in China’s

property insurance industry. At the same time,the paper is based on the sample of data from human capital investment

and enterprise operation of various enterprises in the property and casualty insurance industry. The simultaneous

equation model was used to obtain empirical results. The main conclusions obtained in this paper are: due to the

existence of the minimum price limit, improving human capital will not expand the scale of enterprises but will increase

the cost of enterprises, resulting in a decline in enterprise operating efficiency, and the industry’ s human capital

investment is negatively correlated with enterprise operating efficiency. Further, the relationship changes with the change

of regional market saturation, and thisphenomenon is more serious when the market saturation is high. Finally, this

paper givescountermeasures and suggestions from the aspects of talent strategy development and insurance industry

supervision of property insurance companies.
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　 　 中国财产保险行业发展正步入转型和优化升

级的关键时期,在防范化解重大金融风险、严监

管、保费收入增速放缓的背景下,实现保险业由传

统的人海战术转向技术型的科技赋能,是保险业

产业优化升级的关键,也对财产保险公司平衡技

术和人才的要素资源配置提出了新挑战。 长期以

来,中国财产保险行业存在以下特征:一是机动车

辆保险作为财险领域第一大业务,其经营效率决

定了产险行业的总经营效率[1];二是机动车辆保

险购买自由度和产品定价一直受到监管部门较为

严格的市场行为监管,在商业险费率上的定价自

主权较小[2];三是我国的交强险和商业车险的市

场饱和度均相对较高。 这导致财产保险企业在机

动车辆保险经营领域的竞争较为激烈,往往倾向

于通过价格竞争方式来获得经营增长,但这一方

式又由于监管约束而受限[3 - 4]。 在此背景下,当
前的人力资本投资究竟是提高还是降低了财产保

险企业经营效率? 现有研究均未达成共识。
本文首先构建一个政策监管约束下的保险企

业经营模型,从理论层面探讨人力资本投入对财

产保险企业经营效率的影响机制,然后利用智联

招聘数据从受教育程度和工作经验两方面构造企

业人力资本度量指标、运用数据包络分析法测度

财产保险公司的经营效率,在此基础上采用联立

方程模型对理论模型推论进行实证检验,并进一

步探讨不同市场饱和度条件下人力资本投资对经

营效率的影响。 本文主要贡献:一是将监管约束

纳入至保险企业人力资本与经营效率关系中,这
为研究监管约束对保险企业运营的影响提供了一

个更为现实的分析框架;二是通过分析市场饱和

度的调节作用检验人力资本水平提高对财产保险

企业经营效率影响的异质性,从这一角度解决了

现有文献关于人力资本投入对保险行业经营效率

影响的研究结论不一致性问题。
一、文献综述

已有文献主要通过测度员工受教育水平来衡

量保险企业的人力资本,如选取大专学历[5 - 6]、本
科学历[7 - 8]、硕士学历[9] 及以上水平的员工数量

占企业员工总数的比例。 目前,专门分析保险行

业人力资本特征的国内外文献并不多。 胡昌荣[10]

认为,人力资本之所以对保险公司尤其重要就是

因为当人力资本和保险公司特征结合就突出体现

出了其不可模仿性、效益非递减性和高度的流动

性。 Richard[11]指出保险企业从业人员可以通过

企业培训获取专业化的知识技能,但还需要结合

其自身的诚意才可能与潜在客户建立联系。
Pat[12]强调人力资本在保险行业具有重要地位,并
强调保险企业通过对员工进行培训可以提高整个

公司的效益。
目前对经营效率进行测算主流方法主要分为

数据包络分析法(DEA)和随机前沿分析法(SFA)
两大类模型。 随机前沿分析需要假设一个具体形

式的生产函数,并将企业的非效率成份分解为两

个部分,即环境因素导致的非效率以及随机误差

导致的非效率[13 - 14]。 在进行实证分析时,随机前

沿分析需要将回归方程随机误差项分解成为两个

随机误差项的和,再利用计量方法进行处理[15]。
数据包络分析对模型的假定更加宽松和直接、不
需要过多假设;随机前沿分析对于生产函数以及

误差项的分布函数的假设与现实不符,会导致结

果从本质上偏离实际情况[16 - 20]。 Biener 等[19] 运

用数据包络分析度量瑞士财险公司和寿险公司的

成本效率和产出效率,发现瑞士的财险公司的效

率显著高于寿险公司。 随着我国保险公司数据统

计工作的不断完善,数据透明度越来越高,由数据

导致的度量偏差问题将逐渐减弱。
在聚焦人力资本对保险行业经营效率影响的

研究领域,现有文献的实证结论存在争议。 国外

已有研究发现,人力资本投资可以通过减少金融

部门与客户之间的信息不对称来降低金融部门的

违约概率[21 - 22],进而提升企业经营效率。 保险代

理人的学历和专业度等都会显著提高对客户风险

的识别程度,其较高的学历和专业知识可以减少

客户投保过程中的信息不对称行为,同时也使得

客户对保险公司面临的风险有更多的认识[23 - 25],
保险公司和客户可以在此基础上作出更加理性的

选择。 在国内较早的文献中,姚树洁等[26] 用 DEA
方法计算经营效率,证明人力资本对保险企业经
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营效率的提高具有正向作用。 此后,张春海等[27]、
陈华等[28]研究均表明人力资本对财险业经营效率

的提高具有较强的效果。 杜传文[29] 定性分析得

出,当保险企业中部分从业人员的综合能力得到

提高后,将会产生溢出效应,促进企业内其他员工

工作能力的提升,从而带动企业经营效率的提升。
但仍有部分文献的实证结果表明,人力资本对保

险企业经营效率没有明显的正面作用,甚至有时

产生负面影响[6 - 7,30]。 魏平等[7] 以本科学历及以

上员工人数占比来表示公司的人力资本状况,利
用面板数据和固定效应模型得出人力资本对效率

有正向影响,但不显著的结果,这可能与保险行业

采取人海营销战术有关。 此外,高学历的员工不

一定有高效率,同时还增加了公司的经营成本,反
而降低了企业的经营效率[6]。 在研究大型保险集

团的经营效率问题时,有文献表明高校学生更加

侧重理论学习,与市场联系不密切,以及高学历人

才会导致较高的薪酬支出,使得员工受教育程度

对保险集团效率影响为负[30]。
综上所述,现有研究已经对保险企业人力资

本发展与影响进行了较深入地讨论,但是还存在

两点不足。 一是现有研究基本都在分析影响因素

对保险公司经营效率的简单线性影响,而忽略了

监管约束这一外生条件的作用。 二是不同市场环

境下保险产品的需求价格弹性不同,在监管要求

的保险产品价格约束下,这将改变人力资本投资

对经营效率的影响。 为此,本文将构建一个纳入

监管约束的保险企业经营效率分析模型,从理论

层面探讨人力资本投资对企业经营效率的影响机

制,然后对其进行实证检验。
二、理论模型

(一)理论背景

保险公司通常受到两方面的监管约束:一是

对核心偿付能力的要求(偿付能力约束),二是监

管直接干预产品最低定价(最低价格约束)。 以长

期占据我国财产保险行业保费收入 60%以上的车

险为例:首先,车险的业务准入以偿付能力的充分

性为前提,只有偿付能力符合监管要求的财险企

业才能开展相关业务,否则监管有权限制其业务

开展。 其次,车险包括交通强制险和商业车辆保

险。 一方面,前者作为国家政策性保险,强制要求

机动车所有人购买,其条款和费率由监管部门确

定,保险公司无权进行调整,对交强险手续费的比

例有明确规定;另一方面,商业车险尽管处于逐步

市场化的过程中,但其基准费率由监管部门核准,
且费率浮动范围设置了上下限。

基于以上事实,本节使用一个理论框架来研

究财产保险公司基于风险的偿付能力监管与价格

监管下人力资本水平变动对经营效率的影响。 本

文假设股东的实际投入等于股东投入减人力资本

投资。 其中,人力资本投资包括两类成本:一是人

力资本的直接成本即工资,二是委托代理成本。
这些成本都以摩擦的形式减少股东投资的实际价

值,且随着人力资本使用的增加而严格递增。 为

了将偿付能力和价格监管两种形式进行比较,本
文推导了保险公司股东利益最大化情况下的最优

价格,使用两个价格的差来衡量不同监管形势下

的效率损失,以及人力资本投资的影响。 总体而

言,我们认为保险产品的最低价格监管可能使得

保险公司不能按照最优投资和价格进行经营,可
能出现无效经营和人力资本投资的浪费,这也是

目前加快推进车险等费率改革理论解释。 此外,
需求的某些弹性系数可能对结论具有调节作用。

(二)理论框架

借鉴 Cummins 等[31]、Zanjani[32]、Froot[33] 以及

Schlütter[34]等的框架,本文构建了一个包括监管机

构(对保险公司的安全水平和价格施加限制)、保
险公司(在股东价值最大化目标策略下选择安全

水平和保险产品价格)以及异质性的消费者群体

的模型框架。 时间范围是 [0,1], 保险公司在时

期 0 时投入股权总额为 K。在时期 1 保险损失发生

的金额为 L1, 股东在有限责任保护下的剩余权益

max{A1 - L1;0}。 保险公司的目标是使净利润最

大化 SHV :
SHV = exp( - r)  Q[max{A1 - L1;0}] - K

(1)
式中, r 表示无风险利率;  Q 表示无套利金融

市场中的风险中性资产措施。 消费者可以在时间
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0 购买保险,并在时间 1 面临未来损失。 保险合同

需求函数模型 y(p,dr) 表示,其中 p 是保险费, dr
是保险公司违约成本,表示保险公司因无法履行

赔付责任导致破产的破产成本,用未偿负债现

值除以 0 时期的负债来表示,即 dr = exp( - r)
 Q[max{L1 - A1;0}] / L0。 因此,保险公司的初始

偿付能力 s = A0 / L0, 就是违约成本的反面,即 s =
1 - exp( - r)  Q(dr)。 我们假设需求函数是连续

的,两阶可导的,且对两个参数的一阶导严格为

负数。
保险公司的初始资产 A0 = y·p + (1 - τ)·K,

包括保费收入 y(p,dr)·p 以及扣除人力资本成本

的股权投入。 由于本文主要研究人力资本的影

响,因此我们假设前期存在与保险公司聘请的员

工人数正相关的工资和委托代理成本,这些成本

由比例费用 τ(hr) ≥0 表示。 其中, hr表示保险公

司的人力资本投入。 事实上,人力资本投入存在

两个维度———数量和质量(如员工学历等)。 按照

经济学的一般假设,标准的单位劳动生产率 l 不
变,因此质量更高的单位人力资本等于更多的标

准单位劳动。 每个保险合同赔付的无套利价值用

μ表 示,因此保险人的初始负债为 L0 = y·μ。 借鉴

Merton 的资产定价模型,假设保险公司的资产和

负债按照以下过程演变:
dAt = rAtdt + σA Atd WQ

A,t

dLt = rLtdt + σL Ltd WQ
L,t

式中, σA,σL 表 示资产和负债过程的波动性。

WQ
At 和 WQ

Lt 是在ℚ下的几何布朗运动。 在这一框架

下可以得到 SHV 是 p 和 dr 的连续函数:
SHV(dr,p) = y(dr,p)·

p - μ·(1 - dr) - τ
1 - τ·[μ·s(dr,σ) - p][ ]

(2)
关于偿付能力约束。 是要求保险公司持有足

够的核心资本,保证足够的偿付能力,违约成本不

得超过 drreg。 保险公司将通过如下方式调整其股

权溢价组合做出调整。 本文假设这种情况下的最

佳股权投资为 K(drreg) ≥ 0, 可以得到偿付能力约

束下的保费:

p∗(drreg) = μ·(1 - drreg)üþ ýï ï ï ï ï

0时期的无套利价值

+

τ·μ·( s(drreg,σ) - (1 - drreg))üþ ýï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï

股东投资的摩擦成本

+ y
- yp}

利润加成

(3)

偿付能力存在监管约束下的定价由 3 个部分

组成:一是向投保人支付的赔付款项的无套利价

值,根据保险人违约风险进行调整;二是将股东投

入的摩擦成本转移给投保人的溢价费用;三是始

终为非负的利润加成。 如果需求具有完全价格弹

性,则最后一个项等于零,第二个项与每份保险合

同的股权摩擦成本相等,因此净 SHV 为零。 如果

需求弹性不完全,利润加成将为正,第二部分将超

过保险人的摩擦成本。
关于最低价格约束。 保险公司对监管价格

preg 的反应是调整其股东投入,从而调整其违约成

本。 违约成本 dr 的最佳调整与监管价格的关系由

SHV 的一阶导数给出,监管价格 preg 可以写成:
preg(draim) =

μ·(1 - drreg)üþ ýï ï ï ï ï

0时期的无套利价值

+ τ·μ· s drreg,σ( ) - 1 - drreg( )( )üþ ýï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï

股权投资的摩擦成本

+ μ 1 - τ· 1 + ∂S
∂draim( )( )· y

- ydrüþ ýï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï ï

利润加成

(4)

比较方程(3)和方程(4)可以发现, p∗(drreg)
和 preg(draim) 在结构上非常相似。 前两个保费组

成部分是相同的,代表实际索赔付款的无套利价

值和股东投入的摩擦成本转移。 式(4)的第三项

表示监管必须允许保险公司一定的利润加成,以
促使保险公司选择最优违约成本 draim。 根据方程

(2),第一个因子 μ·(1 - τ·(1 + ∂s / ∂dr)) 始终是

非负的,并且随 draim 严格递减。 此外,随着人力

资本投资的增加,相应的人力资源成本和委托代

理成本都会增加,在此情况下 τ 的上升使得转移

给消费者的股东摩擦成本也在降低。 第二个因

子 y 或 - ydr > 0 表示加成,其程度取决于消费者

的需求的对违约成本的敏感程度。 这个敏感程度是

指消费者在观察到保险公司违约成本的情况下,多
大程度上会相应的调整其对保险产品的需求。

如果需求对违约风险非常敏感, ydr = - �,那
么第三个溢价部分将趋于零,相当于监管机构不
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允许产生溢价利润,这意味着净 SHV 将为零。 如

果价格是外生固定的,消费者完全了解保险公司

违约风险,同质保险公司在质量上竞争,这种情况

可能是现实的。 与经典的 Bertrand 市场(垄断竞争

市场)类似,在均衡状态下,保险公司将达到 draim

违约风险水平,从而使其风险管理成本仅以给定

价格覆盖。 这种情况与现实中财险市场,尤其是

2018 年车险综合改革之前存在监管定价、保费市

场化水平较低的市场相似,而车险市场接近于

Bertrand 竞争市场。 但这种情况对投保人和保险

公司股东都不利:最低价格使投保人面临的保费

更昂贵,但并也没有提高保险公司的偿付能力;保
险公司的 SHV 也会下降,因为最低价格导致保险

公司远离 SHV 最大化战略。 而对于消费者来说,
监管最低价格的存在降低了保险公司将风险从投

保人转移到股东的可能性。 当保险公司面临监管

机构的资本要求和价格下限时,保险公司将通过

减少每份合同初始股东投入来抵消较高的保费,
以维持法定违约成本。

由此,本文提出研究假设:如果消费者需求对

违约风险不是非常敏感,在既定的 S、 draim 和监管

价格下,保险公司的人力资本的增加将通过提高

摩擦成本来降低保险公司利润加成。 从效率的角

度看,人力资本的增加可能并不会带来更高效率。
衡量效率损失。 由于偿付能力监管下,保险

公司可以选择最优投资,而最低价格约束下可能

导致无效。 因此,本文用 preg(drαim) - p∗(draim)
衡量保险公司监管价格导致的到最优 SHV 的距离

以及人力资本对它的影响,这一距离事实上衡量

了效率的损失,并且考虑需求对违约敏感性不等

于无穷大的情况。 根据等式(3)和式(4)有:
Δp = preg(draim) - p∗(draim) =

μ 1 - τ· 1 + ∂s
∂dr( )[ ]· y

- ydr
- y

- yp
(5)

由此可以发现,效率损失 Δp 的大小取决于两

个弹性的大小,即需求对保险公司违约成本的敏

感性 - ydr 和需求的价格弹性 - yp。 我们可以得到

如下两个推论。
推论 1:人力资本投资增加会通过提高成本 τ

来降低整体的 Δp, 从而使得最优价格接近监管价

格,进而减小价格监管导致的效率损失,但只有在

preg ≤ p∗ 即监管最低价格不高于保险企业最优定

价时,保险企业人力资本的增加才能通过企业降

低其违约概率来提升经营效率。
推论 2:如果需求价格弹性 - yp 下降,也有可

能出现 preg ≤ p∗ 的情况,进而提升保险企业经营

效率。 即在需求价格弹性足够低的情形下,人力

资本投资将通过降低违约概率来提高企业经营

效率。
四、实证检验

(一)样本选择与数据来源

本文运用爬虫所获得的 2017 年 10 月 31 日至

2018 年 8 月 20 日智联招聘网站全国各财产保险

公司的公开招聘信息(变量包括学历、工作经验、
公司规模、公司类型、工作性质和工作类型等,不
含敏感信息)来反映保险行业的人力资本情况;运
用《中国保险年鉴》2017 年公开发布的全国各级各

类财险企业的分险种收入、支出和利润,以及业务

类(包括保户储金及投资款、赔案件数、未决赔款)
等数据,测算获得 2017 年保险行业的经营效率情

况,最后将两者匹配。
本文选择数据包络分析度量财险企业的经营

效率。 由于各财产保险公司的省市分支机构主要

业务为保险产品销售和理赔,主要经营目标为在

扩大保费收入同时控制风险、减缓理赔金额增长,
因此在计算中将理赔金额作为投入指标,保费收

入作为收入指标。
此外,本文回归分析中使用的寡占势力、雇员

规模、地区生产总值、医保参保数量、地区降水量、
地区日照时间、企业专业化指标、地区平均气温、
第二产业 GDP 占比、第三产业 GDP 占比以及财政

支出等控制变量,以上控制变量来源为《中国统计

年鉴》和各省市历年公开统计年鉴等。 通过各财

产保险公司数据及地区数据匹配,最终获取了 31
个省 2 625 个财产保险公司分支机构的相关数据。

(二)主要变量

1. 人力资本:受教育程度和工作经验

本文参考张春海等[27],使用从业人员平均受
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教育年限( M) 和从业人员数量的乘积来表示,即
HC = M × L。 将根据智联招聘的信息,将招聘需

求中从业人员的受教育程度分为五大类: 高中、
中专和中技均为 12 年,大专为 14 年,本科为 16
年,硕士为 19 年,博士为 23 年。 此外,将受教育

程度不限的情况设置为 9 年,即完成基本的九年

义务教育教育学业。 每个分支公司的保险从业

人员的平均受教育程度的具体计算方法为:人力

资本水平 = (学历:不限 × 9 + 学历:高中 × 12 +
学历:中专 × 12 + 学历:中技 × 12 + 学历:大专 ×
14 + 学历:本科 × 16 + 学历:硕士 × 19 + 学历:博
士 × 23) /样本总人数。

本文对工作经验需求的衡量方法则基于工作

年限:对招聘需求中有范围的工作经验需求取平

均值,因此对“1 ~ 3 年”“3 ~ 5 年”和“5 ~ 10 年”的
工作经验需求分别取“2 年”“4 年”和“7. 5 年”,对
“1 年以下”和“10 年以上”的工作经验需求分别取

“1 年”和“10 年”,对工作经验需求为“无经验”和
“不限”的均设置为“0 年”。

2. 经营效率:利润率和数据包络效率(DEA)
效率是经济运行的成果之一,企业行为的目

的是通过有效地配置资源来最大化自身利益,而
这种趋利行为最终也将使宏观经济有效配置。 企

业利润率是评价企业运营效率最直观的指标,由
企业保费收入扣除赔付支出后与原额的比例得

到。 本文使用利润率作为主要的因变量之一。
同时,为了解决在利润率中遇到的不同产品

组间的效率差异问题,更好地刻画边际报酬递减

情况下的效率路径,计算数据包络效率作为替代

指标是产业组织分析中的常用方法。 一般来说,
利润率指标假设规模报酬不变,而数据包络指标

假设规模报酬递减,因此相对于数据包络指标而

言,利润率指标对于大型企业的经营效率存在低

估的可能,数据包络效率能够更加准确地反映大

型企业的经营效率。 大样本情况下,数据包络分

析框架在对包含效率递减的特殊生成模式数据的

分析中具有优势,因此本文将选取数据包络效率

作为财产保险行业企业经营效率的量化指标,采
用规模报酬可变的 BCC 模型。

假设一共有 n 个决策单元(Decision Making
Units,DMU),对于每一个决策单元 DMUj 而言,都有

m 个投入指标和 s 个产出指标, Xj = (x1j, x2j,
…,xmj) T, Y j = (y1j,y2j,…,yrj) T 分别代表 DMU j 的

投入和产出指标, θ0 是效率值。
则每个 DMU 效率值可以通过如下线性规划

模型求得:
minθ0

s. t. ∑
n

j = 1
λ j X j ≤ θ0 X0,

∑
n

j = 1
λ j Y j ≥ Y0,

λ j ≥0,( j = 1,2,…,n)
(三)计量模型

1. 基准模型

为考察人力资本对保险企业经营效率的影

响,首先构建如下基准模型:
Efficiencyi = α0 + α1Capitali + α2X1 i + μi (6)

式中,Efficiencyi 为企业 i 的经营效率,采用利

润率和数据包络效率指标进行度量;Capitali 为企

业 i 的人力资本情况,分别采用受教育程度和工作

经验指标进行度量;X1 i 为其他控制变量,包括寡

占势力、雇员规模、地区生产总值、医保参保数量、
地区降水量、地区日照时间、企业专业化指标、地
区平均气温等变量。

2. 联立方程组模型

如果人力资本是完全外生的,那么式(6)便可

以准确识别人力资本投资对保险企业经营效率的

影响。 但是现实情况并非如此,人力资本和保险

企业经营效率之间可能存在双向因果关系,即人

力资本影响保险企业经营效率,而企业经营效率

又会反向影响人力资本。 同时,由于人力资本投

资决策与企业经营效率可能同时受到其他未能观

察因素的影响,可能存在遗漏变量问题。 智联招

聘数据中的受教育程度和工作经验要求更是内生

于当前财产保险行业的人力资本存量水平、经营

效率,综合反映当前和未来的人力资本水平,因此

直接采用该数据衡量人力资本水平将会产生较为

严重的内生性问题。 如果仍然按照式(6)所采用

的普通最小二乘回归(OLS)进行估计,就会导致估
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计结果有偏且非一致。
为了克服式(6)可能存在的内生性问题,得到

一致的估计结果,本文采用联立方程组模型进行

估计,联立方程组模型不仅可以较好地解决变量

之间因双向因果导致的内生性问题,保证人力资

本对保险企业经济效率估计结果的科学性,而且

还可以对影响人力资本的其他因素进行分析。 具

体的模型设定如下:
Efficiencyi = α0 + α1Capitali + α2X1 i + μi

Capitali = β0 + β1Efficiencyi + β2X2 i + εi
{ (7)

与式 ( 6 ) 一 样, 式 ( 7 ) 中 的 Efficiencyi 与

Capitali 为企业 i 的经营效率和人力资本情况,X1
代表企业经营效率方程的控制变量,包括寡占势

力、雇员规模、地区生产总值、医保参保数量、地区

降水量、地区日照时间、企业专业化指标、地区平

均气温等变量;X2 代表人力资本方程的控制变量,
包括雇员规模、地区生产总值、医保参保数量、企
业专业化指标、第二产业 GDP 占比、第三产业 GDP
占比、财政支出等变量。 为了消除变量量纲及异

方差性带来的干扰,本为对雇员规模、地区生产总

值、医保参保数量、地区降水量、地区日照时间、地
区平均气温、财政支出等变量采取取自然对数的

处理方法。
本文使用“三阶段最小二乘法”(3SLS)对联立

方程组模型(7)进行回归,将式中的两个方程作为

一个整体来进行估计,使得结果更具有效率和科

学性。 在使用单一方程估计法时,由于忽略了各

方程之间的联系 (包括各方程扰动项之间的联

系),故将所有方程作为一个整体进行估计更有效

率,其中最常见的系统估计法为“三阶段最小二乘

法”(3SLS),在某种意义上三阶段最小二乘法是两

阶段最小二乘法和似不相关回归的一种结合。 针

对模型中的工具变量选取问题,由于在联立方程

模型中内生解释变量与前定变量均直接相关或间

接相关,而当前定变量较多时,就难以判断哪个前

定变量为最优工具变量。 工具变量构建思路是将

所有前定变量结合起来,生产一个复合变量作为

最优工具变量[35],即将内生解释变量对联立方程

模型中的所有前定变量回归,得到内生解释变量

的拟合值,并将这一拟合值作为 3SLS 的工具变

量,对方程模型使用最小二乘法和系统估计法进

行估计[36]。 具体计算过程为:

Z
︿

j = X(X′X ) -1 X′Z j (8)
式中, Z j 为第 j 个方程解释变量 Z j 对所有外

生变量(工具变量)X 进行回归的拟合值。
五、实证分析

(一)统计描述

描述性统计结果如表 1 所示,就保险企业的经

营效率而言,数据包络效率均值为 0. 4。 而就人力

资本而言,受教育程度均值约为 15 年,也即大专至

本科的受教育程度,工作经验均值为 1. 6 年。
表 1　 描述性统计结果

变量 样本数量 均值 标准差 最小值 最大值

数据包络效率 2 625 0. 40 0. 18 0. 00 0. 98
利润率 2 625 2. 36 1. 36 0. 00 1. 00

受教育程度 2 625 15. 35 0. 85 12. 00 17. 00
工作经验 2 625 1. 60 1. 77 0. 00 10. 00
寡占势力 2 625 648. 38 192. 45 356. 64 1 765. 28
雇佣规模 2 625 6 778. 37 6 594. 97 201. 03 28 178. 65
地区 GDP 2 625 355. 87 438. 00 5. 25 3 256. 84

医保参保数量 2 625 1 196. 94 619. 01 156. 20 3 012. 00
降水量 2 625 1 900. 97 455. 67 55. 60 3 112. 40

日照时间 2 625 0. 62 0. 16 0. 22 1. 10
企业专业化 2 625 16. 21 3. 96 4. 50 26. 90
平均气温 2 625 44. 67 8. 87 18. 57 73. 19

第二产业 GDP 占比 2 625 48. 51 11. 70 21. 90 80. 23
第三产业 GDP 占比 2 625 1 107. 81 1 465. 73 19. 41 6 918. 94

财政支出 2 625 0. 40 0. 18 0. 00 0. 98
数据来源:2017 年《中国保险业统计年鉴》,2017 年《智联招聘数
据》。

(二)实证结果

以受教育程度衡量人力资本投资和以数据包

络效率衡量企业经营效率时,如表 2 所示,人力资

本对保险企业经营效率的影响显著为负,即雇佣

受教育程度高的员工会降低企业的经营效率,该
系数在 3SLS、2SLS 和 OLS 方法下均显著为负。 以

工作经验衡量人力资本时,人力资本对保险企业

经营效率的影响显著为负,如表 3 所示,即工作经

验更丰富的员工反而会降低企业的经营效率,并
且该系数在 3SLS、2SLS 和 OLS 方法下均显著为

负。 根据理论模型的推论,可能原因在于监管政

策要求的最低价格高于企业股东利益最大化目标

下的最优价格,导致企业无法因为人力资本的投

入而调整最优价格以弥补成本的上升,最终导致

经营效率的下降。 这与国内其他研究保险公司经
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营效率的结论一致[7,30]。 以利润率作为衡量企业

经营效率时,人力资本的影响系数也是负的,但是

只有在 OLS 方法下是显著,在 2SLS 和 3SLS 方法

下结果不显著。
表 2　 人力资本(受教育程度)投资对经营效率

　 　 影响的回归结果

变量
OLS 2SLS 3SLS OLS 2SLS 3SLS
数据

包络效率
数据

包络效率
数据

包络效率
利润率 利润率 利润率

受教育程度
-0. 017 0∗∗∗ - 0. 212 6∗∗ - 0. 183 6∗ -0. 502∗∗∗ - 6. 205 - 6. 200
(0. 004 1) (0. 098 3) (0. 0972) (0. 219) (15. 167) (15. 044)

企业专业化
-0. 068 4∗∗∗ - 0. 055 4∗ - 0. 058 2∗ 8. 017 7. 793 7. 679
(0. 022 1) (0. 031 0) (0. 030 9) (6. 467) (6. 522) (6. 505)

对数雇员
规模

0. 010 0∗∗∗ 0. 005 5∗ 0. 006 2∗∗ 0. 489 0. 602 0. 608
(0. 001 2) (0. 002 8) (0. 002 8) (0. 358) (0. 468) (0. 466)

寡占势力
-0. 000 1∗∗∗ -0. 000 1∗∗∗ -0. 000 1∗∗∗ 0. 002 0. 001 - 0. 000
(0. 000 0) (0. 000 0) (0. 000 0) (0. 006) (0. 006) (0. 002)

对数地区
GDP

- 0. 020 9∗ - 0. 067 5∗∗ - 0. 060 3∗∗ - 0. 528 - 0. 144 - 0. 364
(0. 012 4) (0. 029 0) (0. 028 6) (2. 358) (2. 577) (2. 489)

对数降水量
-0. 057 9∗∗∗ -0. 065 3∗∗∗ -0. 069 9∗∗∗ 0. 321 0. 690 - 0. 738
(0. 010 2) (0. 014 5) (0. 013 8) (2. 985) (3. 153) (1. 103)

对数
日照时间

- 0. 045 2∗∗ - 0. 010 0 - 0. 0314 3. 209 2. 362 2. 009
(0. 017 7) (0. 030 1) (0. 0277 ) (5. 166) (5. 654) (3. 491)

对数
平均气温

0. 021 0 0. 010 3 0. 027 4 - 3. 415 - 2. 993 - 1. 306
(0. 018 3) (0. 026 7) (0. 024 5) (5. 395) (5. 532) (2. 946)

对数医保
参保数量

0. 053 1∗∗∗ 0. 058 6∗∗∗ 0. 057 1∗∗∗ 1. 812 1. 612 1. 697
(0. 006 8) (0. 009 8) (0. 009 7) (2. 007) (2. 084) (2. 072)

对数
财政支出

- 0. 011 6 0. 022 7 0. 017 6 0. 141∗∗ 0. 148 0. 102
(0. 010 5) (0. 022 5) (0. 022 3) (0. 055) (0. 163) (0. 107)

常数项
1. 135 4∗∗∗ 4. 194 3∗∗∗ 3. 866 4∗∗ - 52. 134 - 141. 655 - 129. 791
(0. 187 4) (1. 559 0) (1. 549 4) (55. 061) (243. 677) (238. 448)

N 2 566 2 559 2 559 2 566 2 566 2 566
adj. R2 0. 081 - 0. 726 4 - 0. 504 9 0. 003 - 0. 006 - 0. 006

注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 p < 0. 10、p < 0. 05、p < 0. 01%上有统计
学意义;括号内为标准误。 下同。

表 3　 人力资本(工作经验)投资对经营
　 　 效率影响的回归结果

变量
OLS 2SLS 3SLS OLS 2SLS 3SLS
数据

包络效率
数据

包络效率
数据

包络效率
利润率 利润率 利润率

工作经验
-0. 022 9∗∗∗ - 0. 046 6∗∗ -0. 049 0∗∗∗ - 0. 162∗∗ - 0. 337 9 - 0. 266 6
(0. 002 0) (0. 018 4) (0. 018 3) (0. 082) (0. 554) (0. 551)

企业专业化
- 0. 026 0 0. 018 1 0. 022 7 8. 123 1. 700 2. 937
(0. 021 6) (0. 040 4) (0. 040 3) (6. 404) (11. 900) (11. 851)

对数
雇员规模

0. 007 8∗∗∗ 0. 005 1∗∗ 0. 004 8∗ 0. 452 0. 858 0. 768
(0. 001 2) (0. 002 5) (0. 002 5) (0. 357) (0. 728) (0. 724)

寡占势力
-0. 000 1∗∗∗ -0. 000 1∗∗∗ -0. 000 1∗∗∗ 0. 001 0. 001 - 0. 001
(0. 000 0) (0. 000 0) (0. 000 0) (0. 006) (0. 006) (0. 004)

对数
地区 GDP

- 0. 015 8 - 0. 015 8 - 0. 016 6 - 0. 490 - 1. 269 - 1. 593
(0. 012 0) (0. 012 4) (0. 012 3) (2. 308) (2. 622) (2. 585)

对数降水量
-0. 058 0∗∗∗ -0. 0608∗∗∗ -0. 0600∗∗∗ 0. 235 0. 618 2. 144
(0. 009 8) (0. 010 3) (0. 010 2) (2. 911) (2. 992) (2. 230)

对数
日照时间

-0. 051 2∗∗∗ -0. 058 3∗∗∗ -0. 052 1∗∗∗ 3. 067 4. 184 8. 745∗
(0. 016 9) (0. 018 2) (0. 018 0) (5. 020) (5. 346) (4. 494)

对数
平均气温

0. 024 8 0. 027 4 0. 028 4 - 3. 365 - 3. 321 - 1. 636
(0. 017 6) (0. 018 4) (0. 018 2) (5. 259) (5. 297) (4. 130)

对数医保
参保数量

0. 054 4∗∗∗ 0. 055 2∗∗∗ 0. 055 6∗∗∗ 1. 778 1. 619 1. 754
(0. 006 6) (0. 006 8) (0. 006 8) (1. 958) (1. 987) (1. 978)

对数
财政支出

- 0. 010 7 - 0. 005 0 - 0. 004 1 0. 037 0. 030 0. 013
(0. 010 1) (0. 011 3) (0. 011 2) (0. 111) (0. 173) (0. 127)

常数项
0. 814 0∗∗∗ 0. 810 5∗∗∗ 0. 755 2∗∗∗ - 42. 441 - 42. 492 -86. 018∗∗
(0. 168 7) (0. 173 8) (0. 172 5) (50. 176) (50. 529) (41. 099)

N 2 625 2 618 2 618 2 625 2 625 2 625
adj. R2 0. 122 0. 075 7 0. 064 9 0. 003 - 0. 012 - 0. 007

与受教育程度衡量的人力资本投资的回归结

果类似,财产保险行业员工工作经验的提高将使

企业的经营效率下降,这与吕秀萍[6] 研究结论一

致,反映出工作经验与工资水平高度相关,因此员

工工作经验越丰富,保险企业所需支付的劳务报

酬也越多,进而保险企业需要承担的经营成本也

越高,虽然较高的员工人力资本水平能够为保险

企业带来一定的效益(如在保险产品的设计、投
保、核赔、投资、风险测算等环节,经验丰富的员工

能够帮助企业更好的决策和实施),但由于监管最

低价格的限定,导致企业无法因为人力资本的投

入而调整最优价格以弥补成本的上升,最终导致

经营效率的下降。
不同的市场饱和度下保险产品的需求价格弹

性不同,这将改变人力资本投资对经营效率的影

响。 故而此处通过引入交互项,检验我国财险行

业人力资本投资对经营效率的影响可能存在的异

质性。 回归分析中分别用汽车保有量地均密度和商

业车险投保率作为车险市场饱和度的衡量指标,并
将其以五等分位数等距划分程度,分别生成离散变

量 density5 和 rate5。 回归结果如表 4、表 5 所示。
从回归结果来看:第一,汽车保有量地均密度较

低或商业车险投保率较低时,受教育程度对经营效

率的影响系数显著为正(density1 × 教育、rate1 × 教

育),意味着在此车险市场的需求弹性相对较高,
市场监管价格低于企业最优定价,人力资本的提

升能够通过保险产品价格调整对冲成本,进一步

人力资本水平上升将会通过降低违约率等方式提

升企业的经营效率;随着汽车保有量地均密度或

商业车险投保率上升,其与受教育程度的交互项

系数先逐步转为负值且显著(density3 - 5 × 教育、
rate2 - 5 ×教育),反映随着市场饱和度提升,需求

价格弹性上升,市场监管价格高于企业最优定价,
人力资本的提升无法通过保险产品价格调整对冲

成本,进一步人力资本水平上升将会导致违约率

上升最终抑制企业的经营效率。 第二,在汽车保

有量地均密度较低或商业车险投保率较低时,工作

经验方面的人力投资将对企业经营效率产生促进作

用(density1 ×经验、rate1 × 经验),在汽车保有量地

均密度较高时,工作经验方面的人力投资将对企业

经营效率产生抑制作用(density2 - 5 ×经验、rate2 -
5 ×经验)。 以上结果证明前文所做的推论和假设是
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成立的。
表 4　 汽车保有量地均密度对人力资本影响

　 　 经营效率的调节作用
变量 数据包络效率 变量 数据包络效率

density1 × 教育
4. 743 6∗∗∗

(0. 009 5)
density1 × 经验

- 0. 010 4∗∗

(0. 004 3)

density2 × 教育
0. 012 9

(0. 009 7)
density2 × 经验

- 0. 052 1∗∗∗

(0. 005 5)

density3 × 教育
- 0. 020 8∗∗

(0. 008 8)
density3 × 经验

- 0. 0389 ∗∗∗

(0. 004 5)

density4 × 教育
- 0. 022 6∗∗

(0. 010 3)
density4 × 经验

- 0. 042 6∗∗∗

(0. 004 1)

density5 × 教育
- 0. 033 1∗∗∗

(0. 011 1)
density5 × 经验

- 0. 038 2∗∗∗

(0. 004 4)

density1
0. 000 0
(. )

density1
0. 000 0
(. )

density2
72. 626 4∗∗∗

(0. 207 1)
density2

0. 032 9∗∗

(0. 015 3)

density3
73. 132 3∗∗∗

(0. 198 6)
density3

0. 027 9∗

(0. 015 6)

density4
73. 186 3∗∗∗

(0. 215 0)
density4

0. 005 5
(0. 016 5)

density5
73. 156 3∗∗∗

(0. 224 4)
density5

- 0. 004 4
(0. 017 7)

系列控制变量 是 系列控制变量 是

N 2 283 N 2 333

表 5　 商业车险投保率对人力资本影响
　 　 经营效率的调节作用

变量 数据包络效率 变量 数据包络效率

rate1 × 教育
4. 050 0∗∗∗

(0. 008 7)
rate1 × 经验

- 0. 005 9
(0. 004 1)

rate2 × 教育
- 0. 026 1∗∗

(0. 010 7)
rate2 × 经验

- 0. 048 4∗∗∗

(0. 004 6)

rate3 × 教育
- 0. 019 3∗∗

(0. 009 8)
rate3 × 经验

- 0. 050 9∗∗∗

(0. 004 7)

rate4 × 教育
- 0. 010 3
(0. 010 0)

rate4 × 经验
- 0. 044 4∗∗∗

(0. 004 6)

rate5 × 教育
- 0. 022 4∗∗

(0. 010 0)
rate5 × 经验

- 0. 038 0∗∗∗

(0. 004 4)

rate1
0. 000 0
(. )

rate1
0. 000 0
(. )

rate2
62. 421 7∗∗∗

(0. 211 3)
rate2

0. 058 8∗∗∗

(0. 015 1)

rate3
61. 444 1∗∗∗

(0. 200 9)
rate3

0. 000 5
(0. 017 9)

rate4
61. 842 8∗∗∗

(0. 202 6)
rate4

- 0. 024 4
(0. 018 5)

rate5
61. 913 9∗∗∗

(0. 203 0)
rate5

- 0. 020 7
(0. 022 4)

系列控制变量 是 系列控制变量 是

N 2 283 N 2 333

六、研究结论与对策建议

(一)研究结论

第一,从财产保险行业整体上来看,过度依靠

增加人力资本投资会降低企业经营效率。 从财险

行业的长期稳定及整体发展考虑,我国财产保险

行业的保险产品实行一定的价格约束,随着国民

经济的快速发展,汽车产业突飞猛进,与之配套的

我国商业车险的整体市场饱和度高、需求价格弹

性较大,本文以 2017—2018 年我国财产保险行业

有关数据进行实证研究发现,人力资本投入增加

将导致企业经营成本上升,但企业无法通过下调

产品价格以短期提高企业整体收益,从而使得其

经营效率下降。
第二,人力资本投入对经营效率的影响与所

在地域的产品市场饱和程度相关。 本文研究发

现,随着车险市场饱和度提升(汽车保有量地均密

度提升和商业车险投保率提升),客户对车险产品

的需求价格弹性上升,会影响企业的最优产品定

价,进而影响企业的经营效率。 车险产品的差异

化不足、创新能力弱,也是车险企业丧失定价主导

权、难以提高营业效率的主要内在因素。
(二)对策建议

我国财产保险行业发展了近 40 年,行业监管水

平不断完善,法人主体增加到近 90 家,财险从业人

员的整体素质和人力储备都有显著提高,产品风险

识别、定价能力持续提升,保险消费者的保险意识亦

得到增强。 在行业监管、保险机构等共同努力下不

断推进行业发展市场化改革的步伐,以进一步提升

财险业服务经济、服务民生的能力。 自 2020 年银保

监会开始试点在不同地区对基准保费、无赔款优待

系数费率、自主定价系数费率调整使用,车险监管向

着更加市场化的方向迈进。 行业经营主体也不断顺

应市场及监管形势,调整经营策略、提升经营管理水

平。 在新的金融监管环境下,本文的研究结果将对

财产保险行业各方提供一定的实践指导。
一是财产保险企业应避免人力资本的“军备

竞赛”,保持人才战略定力,将“引人”与“育人”有
机结合,合理控制企业人力资本成本,提高人力资

本的使用效率。 从本文的实证结果来看,当前财

险行业总体处于市场饱和度较高的水平,盲目加

大人力资本投入反而会降低企业的经营效率。 因

此,企业在人才招聘时不应盲目追求“学历”或“资
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历”标签,不应跟风追求所谓的“高”水平人才,实
际上陷入抬“高”企业成本却不能提“高”企业经营

效率的困境。 财产保险行业各企业应结合企业实

际情况,进行准确的人才战略定位,保持战略定

力。 对外挖掘高性价比人才,对内积极培养现有

人才,系统性地提高自身造血能力,降本增效。
二是财产保险企业应借助“智能技术”的东

风,提升企业运营自动化程度,控制人力成本。 当

前行业主体数量众多,市场竞争日趋激烈,险企应

借助大数据、人工智能技术等科技手段,提升企业

运营自动化水平降低企业人力成本,迎接保险科

技时代的到来。
三是行业监管部门在积极推进财产保险行业

市场化改革的同时,应鼓励险企自主定价、自担风

险、自负盈亏,引导行业经营效率的进一步提升和

长期可持续发展。 在强化偿付能力监管,控制行

业风险底线的基础上,要坚定不移地推进财产保

险行业的市场改革。 当前监管部门正将车险经营的

市场化改革进一步引向深处,在逐步放松车险保费

定价“管制”的探索之路上,监管部门提倡并鼓励险

企提升大数据运用能力、充分把握车险保费的自主

定价权,鼓励企业采取与企业自身和行业当前发展

相匹配的人才战略,引导企业差异化、特色化发展,
促进行业走上不断提升经营效率的新高度。
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