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①　在竞争性行业中，某个市场上的产品结构主要反映了该市场上消费者需求特征，也受到上下游产业特征的影响，是外生于该市场中的

单个供给者的。

专业化与企业风险

———以寿险业为例
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　　摘要：考虑到不同企业所在地区的资源禀赋等环境因素存在差异，本文以一家企业的产品结构与该企业所

在市场的产品结构的差异度来度量该企业的专业化，称之为“相对专业化”。本文以２００６—２０１６年中国地级（及

以上）地区的寿险机构的分产品部门的数据为样本。考虑到专业化常常是内生变量，本文利用数据的层级结构，

为专业化构造了合适的工具变量。通过回归分析发现：寿险公司的专业化程度提高１个标准差，赔付风险将降低

１７．１１～２３．７７个百分点，退保风险将降低０．７０～１．６４个百分点；专业化对赔付风险和退保风险的负向影响在金

融危机期间强于其他期间，在市场经济越发达的地区作用越强。
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一、引　言

企业的专业化／多元化战略是公司金融、产业经

济学、战略管理领域的一个重要话题。在已有相关

文献中，度量企业的专业化／多元化时普遍使用产品

种类数目、最大产品部门的收入占企业总收入的比

重、产品层面收入的赫希曼－赫芬达尔指数（Ｈｉｒ－
ｓｃｈｍａｎ－Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ　Ｉｎｄｅｘ，ＨＨＩ）、产品层面收入的

熵（Ｅｎｔｒｏｐｙ）等指标［１－２］。不过，这些测量集中度／分

散度的指标无法反映企业所在地区的资源禀赋等环

境方面的因素，至少在以下两种情况下，对专业化／

多元化的度量存在不足。（１）整个产业中有一两种

主导型产品。假设Ａ企业８０％的收入来自产业中的

一种主导产品，其产品结构是很普通的；Ｂ企业８０％
的收入来自产业中的一种非主导产品，其产品结构明

显有自己的侧重。然而，根据传统指标度量的这两家

企业的专业化程度都会很高。（２）不同企业所处的具

体市场环境存在较大的差异。假设Ｃ企业所在地区

的产品Ｘ和产品Ｙ的规模之比为８∶２，Ｄ企业所在

地区中产品Ｘ和产品Ｙ的规模之比为５∶５或者２∶

８。假设Ｃ企业和Ｄ企业的收入中均有８０％来自产

品Ｘ，２０％来自产品 Ｙ，那么，Ｃ企业的专业化程度

在传统测度下会与Ｄ企业相同。然而，Ｃ企业的专

业化程度应当低于Ｄ企业。

企业是市场的替代，目标市场的需求多样性状

况会影响企业在各部门的资源配置情况，因此度量

企业专业化程度时，特别是在不可贸易品（如保险商

品）领域，应当考虑其所在地区的资源禀赋等环境因

素。本文基于 Ｍａｎｈａｔｔａｎ向量距离等测度，度量了

一家企业的产品结构（视为向量１）与该企业所在地
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区中行业整体的产品结构（视为向量２）的差异度，

作为该企业专业化的度量，称之为“相对专业化”。

本文以中国寿险公司为研究样本，是考虑到过去十

几年中，中国寿险业有５０％以上的收入来自分红寿

险产品，且中国不同地区的寿险业的产品结构存在

较大的差异。中国寿险业属于前文所说的、采用传

统的专业化指标会产生较大不足的情况，所以有必

要采用考虑经营环境的专业化指标。此外，我们收

集到２００６—２０１６年中国３００多个地级（及以上）地

区中４０００多家寿险分公司的分产品的收入和支出

数据，为本文提供了难得的数据支持。

考虑到管理经营风险是企业进行专业化／多元

化经营的一个目标，防控金融业风险问题很受关注，

本文随后分析相对专业化对寿险公司风险的影响。

全样本回归分析发现：其他条件不变时，寿险公司的

相对专业化程度提高１个标准差，赔付风险将降低

１７．１１～２３．７７个百分点，退保风险将降低０．７０～
１．６４个百分点。进一步，基于一些相关理论及其推

论，本文研究了专业化－风险关系是否在经济金融周

期和地区维度上存在异质性。分样本回归发现：在

时期维度上，相对专业化的影响主要来自金融危机

时期（２００８—２０１２年），而非平常时期；在地区维度

上，相对专业化的影响在东部、中部和西部地区依次

减弱，反映出在市场经济更发达和法制环境更好的

地区，专业化战略的收益更大。

研究专业化如何影响企业经营结果的一个难题

是，企业的专业化／多元化程度可能是内生变量。这

是因为企业经营结果对其制定经营战略可能有反向

影响，如经营状况更差的企业更会实施多元化战略，

以寻找新的绩效增长点［３］；此外，专业化还可能与经

营结果一样，都受到企业某些难以观测的其他特征

的影响［４］。对此，本文基于保险业严格的“分地区”

经营和监管政策，利用数据的层级结构，为相对专业

化指标构造了工具变量：公司ｉ在除地区ｊ之外的
所有其他地区分公司作为一个整体的产品结构与地

区ｊ的寿险业的产品结构的差异度，进而得到一致
的估计结果。

在研读学习已有文献的基础上，本文有三点新

意。（１）本文基于企业所处的经营环境，度量企业的

专业化程度，并研究其对企业经营结果的影响。（２）

本文基于中国保险业“分地区”的经营和监管制度，

为专业化指标构造了合适的工具变量，提高了估计

结果的一致性。（３）本文分析了“专业化和风险关

系”在不同经济景气时期和不同地区之间的异质性。

最后，已有关于专业化／多元化对企业绩效影响

的国内外研究结论之间存在着不小的分歧，这很可

能部分归因于很多文献没有有效处理企业所处环境

状况的差异、专业化变量的内生性，以及专业化／多

元化影响随样本特征而改变。

二、寿险公司的相对专业化和风险

本部分说明中国寿险业产品结构的差异、如何

从相对角度度量寿险公司的专业化以及如何度量寿

险公司的两种风险。

（一）寿险业产品结构的空间分异性

本文从相对角度度量寿险公司的专业化的

一个主要原因是，中国各地区寿险业的产品结

构存在空间分异性（Ｓｐａｔｉａｌ　Ｓｔｒａｔｉｆｉｅｄ　Ｈｅｔｅｒｏｇｅ－
ｎｅｉｔｙ）。我们从《中国保险年鉴》中收集和计算

了２０１６年中国３２５个地级（及以上）地区的寿

险业保费收入中６个寿险险种的比重。借鉴

Ｗａｎｇ等［５］的做法，计算了反映各个指标的空间

分异程度的ｑ统计量，如下：

ｑ＝１－∑
７

ｈ＝１
Ｎｈσ２ｈ／Ｎσ２ （１）

式中，ｈ表示７个地理区域，Ｎ 和σ２ 分别表示

计算某个指标的样本总量（地级单位总数）和标准

差，Ｎｈ 和σ２ｈ 分别表示地理区域ｈ的样本量和方差。

ｑ表示总体方差被各层解释的百分比，取值范围为
［０，１］，值越大表示空间分异性越强。

从表１可知：（１）在中国的７大地理区域中，普

通寿险的占比在三分之一左右，分红寿险的占比在

一半左右，故寿险业有一两种主导性产品；（２）６种

寿险占比的ｑ统计量均达到了１‰的统计显著性，

故寿险业的产品结构存在统计上显著的空间分异

性。因此，在度量各地区寿险公司的专业化时，采用

考虑了经营环境的相对指标比采用传统的、基于集

中度的度量指标更为合理。

（二）寿险公司的相对专业化指标

本文将位于地区ｊ的寿险分公司ｉ记为“公司

ｉ（ｊ）”。将公司ｉ（ｊ）的产品结构和地区ｊ的寿险业
的产品结构视为两个向量，通过计算这两个向量的
“距离”，得到公司ｉ（ｊ）的相对专业化，记为Ｓｐｅｉ（ｊ）。

本文主要基于最常使用的向量距离测度———Ｍａｎ－
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ｈａｔｔａｎ距离来度量相对专业化，如下①：

①　为表述简洁，本小节的变量中省略了反映时期的脚标ｔ。

表１　寿险业产品结构的空间分异性

地区
所含地级

地区数

普通寿险

占比（％）

分红寿险

占比（％）

投连寿险

占比（％）

万能寿险

占比（％）

意外险

占比（％）

健康险

占比（％）

华北 ３２　 ３３．３５　 ５３．６　 ０．０１　 １．０２　 ２．２３　 ９．７９

东北 ４０　 ３６．１９　 ５０．４　 ０．０４　 １．４　 ２．１３　 ９．８４

华东 ６７　 ３４．０４　 ５１．６１　 ０．０２　 ０．７３　 ２．８７　 １０．７４

华中 ５５　 ３７．５５　 ４９．９７　 ０　 ０．６１　 ２．２６　 ９．６１

华南 ３７　 ３５　 ４９．４３　 ０．０３　 ０．８３　 ３．６９　 １１．０１

西南 ４８　 ３５．８７　 ４７．０５　 ０　 ０．９　 ４．６３　 １１．５

西北 ４６　 ３１．７１　 ５１．１５　 ０．０１　 １．２３　 ６．４２　 ９．４９

ｑ统计量

（显著性）
０．４１
（０．００）

０．３０
（０．００）

０．１
（０．００）

０．２
（０．００）

０．６
（０．００）

０．３
（０．００）

　　注：华北地区包括北京、天津、山西、河北和内蒙古中部，东北地区包括辽宁、吉林、黑龙江和内蒙古东部的呼伦贝尔、兴安、通辽、赤峰，华东

地区包括上海、江苏、浙江、安徽、山东和福建，华中地区包括河南、湖北、湖南和江西，华南地区包括广东、广西和海南，西南地区包括重庆、四

川、贵州、云南和西藏，西北地区包括陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆和内蒙古的阿拉善。

　　Ｓｐｅ＿ＭＤｉ（ｊ）＝ １２∑ｋ ｜ｗｉ（ｊ），ｋ－ｍｊ，ｋ｜ （２）

式中，ｗｉ（ｊ），ｋ表示公司ｉ（ｊ）的保费收入中来自于
产品ｋ的比重，ｍｊ，ｋ表示地区ｊ的寿险业的保费收入

中来自产品ｋ的比重。Ｓｐｅ＿ＭＤｉ（ｊ）的取值范围为０
到１，取值越大，表示公司ｉ与所在地区寿险市场的
产品结构的差异越大，相对专业化程度就越高。

Ｍａｎｈａｔｔａｎ距离测度及其变形已经被用于度量某个

地区相对于一国中的其他地区或者某个国家相对于

其他国家的专业化程度。

Ｍａｎｈａｔｔａｎ距离测度的计算中对不同市场规模

的产品给予了同等对待，作为稳健性分析，我们也使

用另外两种向量距离测度。

基于 Ｅｕｃｌｉｄｅａｎ向量距离测度度量相对专业

化，计算如下：

Ｓｐｅ＿ＥＤｉ（ｊ）＝ １
槡２ ∑

ｋ

（ｗｉ（ｊ），ｋ－ｍｊ，ｋ）槡
２ （３）

式中， ∑
ｋ

（ｗｉ（ｊ），ｋ－ｍｊ，ｋ）槡
２ 是 Ｅｕｃｌｉｄｅａｎ 距

离，其值介于０和槡２之间，取值越大表示公司ｉ（ｊ）与
所在地区寿险市场的产品结构的差异越大，将其除

以槡２使其值标准化为０和１之间。由于（ｗｉ（ｊ），ｋ－
ｍｊ，ｋ）的值小于１，所以Ｅｕｃｌｉｄｅａｎ距离测度增加了小

险种的重要性。Ｅｕｃｌｉｄｅａｎ距离曾被Ｃａｉ等［６］用于

度量美国两两银行在辛迪加贷款上的差异度。

基于Ｊｅｆｆｒｅｙｓ－Ｍａｔｕｓｉｔａ向量距离测度度量相对

专业化，计算如下：

Ｓｐｅ＿ＪＭｉ（ｊ）＝ １
槡２ ∑

ｋ

（ ｗｉ（ｊ），槡 ｋ－ ｍｊ，槡 ｋ）槡
２

（４）

式中， ∑
ｋ

（ ｗｉ（ｊ），槡 ｋ－ ｍｊ，槡 ｋ）槡
２ 是 Ｊｅｆｆｒｅｙｓ－

Ｍａｔｕｓｉｔａ距离，其值介于０和槡２之间，取值越大表
示公司ｉ（ｊ）与所在地区寿险产业的产品结构的差异

越大，将其除以槡２使其值标准化为０和１之间。由
于ｗｉ（ｊ），ｋ和ｍｊ，ｋ的值均小于１，Ｓｐｅ＿ＪＭ 增加了大险
种的重要性。

（三）寿险公司的风险

金融保险企业的主要业务均有现金流对应，赔

付和退保是寿险业务的两项主要现金流出项目，所

以本文从这两个角度度量寿险公司的风险。（１）赔

付风险。保险的基本功能是损失补偿，保险公司要

在保险合同约定的事项发生后，向投保人赔付保险

金，因此赔付风险是保险经营的基本风险。本文使

用一家寿险公司的“赔付支出”除以“保费收入”度量

其赔付风险，记为ＬｏｓｓＲｉｓｋ。（２）退保风险。退保风
险是宏观决策层非常关注的变量，如多年以来中国

人民银行联合其他相关部门发布的《金融稳定报告》

均以一定的篇幅写到，保险业要提高对退保事件的

０４



应对能力，切实维护金融稳定①。此外，通过对寿险

公司利润结构的分析可知，退保风险能够客观、直接

和比较全面地反映中国寿险公司的风险状况［７］。本

文使用一家寿险公司的“退保金”除以“保费收入”度

量其退保风险，记为ＳｕｒＲｉｓｋ。

图１（ａ）和图１（ｂ）分别报告了２０１６年中国地级
（及以上）地区的寿险业赔付率和退保率的概率密度

情况。表２报告了对中国各区域赔付率和退保率的

空间分异程度的统计结果。可见，赔付风险和退保

风险均呈现出一定的空间分异性。这种状况可能与

寿险业的产品结构空间分异性和寿险公司不同的相

对专业化程度相关，下一部分对此进行检验。

（ａ）赔付风险

（ｂ）退保风险

图１　寿险业风险的分布

三、实证研究设计

（一）计量模型

本文基本的计量模型如下：

Ｒｉｓｋｉ（ｊ），ｔ＝βＳｐｅｉ（ｊ），ｔ－１＋ＣＶｓ′ｉｊ，ｔ－１γ＋ｉ（ｊ）＋λｔ＋

εｉ（ｊ），ｔ （５）
表２　寿险业风险的空间分异性

地区 所含地级地区数 赔付风险 退保风险

华北 ３２　 ０．３２　 ０．２７

东北 ４０　 ０．２８　 ０．２７

华东 ６７　 ０．２５　 ０．２７

华中 ５５　 ０．２７　 ０．３２

华南 ３７　 ０．２３　 ０．２０

西南 ４８　 ０．２９　 ０．２７

西北 ４６　 ０．２８　 ０．１４

ｑ统计量

（显著性）

０．３９

（０．００）

０．５２

（０．００）

　　注：同表１。

式中，Ｒｉｓｋｉ（ｊ），ｔ表示寿险公司ｉ（ｊ）于年度ｔ的风

险，包括赔付风险和退保风险。Ｓｐｅｉ（ｊ）是寿险公司

ｉ（ｊ）于年度ｔ的相对专业化程度，是本文关心的自

变量。ＣＶｓ是控制变量，随后介绍。ｉ（ｊ）是不随时间

变化的公司固定效应，λｔ 是不随公司变化的年度固

定效应，二者都通过多个虚拟变量控制。εｉ（ｊ），ｔ是随

机扰动项。对自变量较因变量滞后１期，在一定程

度上控制因变量对自变量的反向影响。

公司经营结果可能反过来影响其专业化选择，以

及存在某些难以观测的因素会同时影响寿险公司的

专业化与风险，所以专业化可能为内生变量。对此，

为相对专业化（Ｓｐｅｉ（ｊ），ｔ）构造工具变量，记为ＳｐｅＩＶｉ（ｊ），ｔ。

合适的工具变量要满足两个条件。条件１：ＳｐｅＩＶｉ（ｊ），ｔ影

响Ｓｐｅｉ（ｊ），ｔ，这在统计上要求Ｃｏｖ（ＳｐｅＩＶｉ（ｊ），ｔ，Ｓｐｅｉ（ｊ），ｔ）≠

０；条件２：除通过Ｓｐｅｉ（ｊ），ｔ外，ＳｐｅＩＶｉ（ｊ），ｔ不与风险变量相

关，这 在 统 计 上 要 求 Ｃｏｖ（ＳｐｅＩＶｉ（ｊ），ｔ，Ｒｉｓｋｉ（ｊ），ｔ｜
Ｓｐｅｉ（ｊ），ｔ）＝０。本文将寿险公司ｉ（ｊ）所属的总公司ｉ
除去公司ｉ（ｊ）后的其他分公司作为一个整体，记为

ｉ（／ｊ），将ｉ（／ｊ）的产品结构与地区ｊ寿险业的产品结

构的差别度作为公司ｉ（ｊ）的相对专业化（Ｓｐｅｉ（ｊ））的

工具变量。（１）公司ｉ（／ｊ）与公司ｉ（ｊ）都是在总公司

ｉ旗下的，所以ｉ（／ｊ）与ｉ（ｊ）的产品结构应当都或多

或少地继承了总公司ｉ这个整体的产品结构特点，

因此“条件１”容易成立。（２）中国保险业实施严格

１４

① 如《金融稳定报告２０１６》写到，“防范满期给付和非正常退保风险，妥善处置风险苗头和群体性事件”；《金融稳定报告２０１５》写到，“及
时对退保风险较大的公司进行窗口指导，完善退保风险应急预案，妥善处置可能出现的群体性事件”；《金融稳定报告２０１４》写到，“大量给付与
退保风险相叠加，人身险业的流动性管理仍将面临挑战”。



的“分地区”经营和监管制度，在任何一个地级地区

开始业务都需要开设一家分公司，相应地，公司ｉ（ｊ）

的业务仅仅来自于地区ｊ，其经营结果不受其他地
区寿险业经营结果的直接影响，因此“条件２”满足。

本文中相对专业化（Ｓｐｅｉ（ｊ））有３种度量指标，所以
工具变量也有３种度量指标：Ｍａｎｈａｔｔａｎ距离、Ｅｕ－
ｃｌｉｄｅａｎ距离和Ｊｅｆｆｒｅｙｓ－Ｍａｔｕｓｉｔａ距离。将这３种度
量指标计算的工具变量分别记为Ｓｐｅ＿ＭＤＩＶ、Ｓｐｅ＿

ＥＤＩＶ和Ｓｐｅ＿ＪＭＩＶ。

获得合适的工具变量后，采用两阶段最小二乘
法（２ＳＬＳ）。第一阶段回归中，将Ｓｐｅｉ（ｊ），ｔ对ＳｐｅＩＶｉ（ｊ），ｔ
和ＣＶｓ、ｉ（ｊ）、λｔ进行普通最小二乘（ＯＬＳ）回归或者
固定效应最小二乘（ＦＥ　ＯＬＳ）回归，得到拟合值
（Ｓｐ︵ｅｉ（ｊ），ｔ）。第 二 阶 段 回 归 中，将Ｓ　ｐ︵ｅｉ（ｊ），ｔ 代 替

Ｓｐｅｉ（ｊ），ｔ进行式（５）的回归。
（二）控制变量

回归中纳入了控制变量（ＣＶｓ）。为表述简洁，

介绍控制变量时省略了反映时期的脚标ｔ。

１．市场份额因素（ＭＳ）。寿险公司ｉ（ｊ）的市场
份额定义为其在每种产品上的市场份额的加权平

均，即 ＭＳｉ（ｊ） ＝ ∑
ｋ

（ｗｉ（ｊ），ｋ · ＭＳｉ（ｊ），ｋ）。其 中，

ＭＳｉ（ｊ），ｋ表示公司ｉ（ｊ）在地区ｊ的寿险产品ｋ上所占
的市场份额；ｗｉ（ｊ），ｋ为权重，表示公司ｉ（ｊ）的保费收
入中来自产品ｋ的比重。

２．市场集中度（ＭＣＲ）。寿险公司ｉ（ｊ）面临的市
场集中度（ＭＣＲｉ（ｊ））定义为其经营的每种产品所处的

市场集中度的加权平均。ＭＣＲｉ（ｊ） ＝ ∑
ｋ

（ｗｉ（ｊ），ｋ·

ＭＣＲｊ，ｋ），其中，ＭＣＲｊ，ｋ表示地区ｊ的寿险产品ｋ的
市场集中度，ｗｉ（ｊ），ｋ仍然是权重。某种产品的市场集
中度使用该产品的赫希曼 －赫芬达尔指数度量，即

ＭＣＲｊ，ｋ ＝∑
ｉ

（ＭＳｉ（ｊ），ｋ）２ 。

３．负债期限（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）。寿险产品的交费方式
包括趸交（一次性交费）和分期交费（含月交、季交、

年交等）两种。一方面，寿险公司保费收入中分期交

费业务较之趸交业务的占比越高，公司现金流的稳
定性就越强，公司风险越小。另一方面，分期交费型
保单的存续期限一般比趸交型保单的存续期限长，

保费收取的管理者往往不是履行赔付责任的管理
者，故分期交费业务占比提高就会加强这种前后任
管理者之间的委托代理问题，激励当期管理者采取

高风险行为，包括不进行多元化经营。寿险公司

ｉ（ｊ）的负债业务的期限（Ｄｕｒａｔｉｏｎｉ（ｊ））度量为公司

ｉ（ｊ）的总保费收入中来自分期交费业务而非趸交业
务的比重。

４．团体债权人占比（Ｇｒｏｕｐ）。寿险公司是高负
债经营的，且寿险业务的期限一般较长，保险客户与

寿险公司之间存在委托 －代理关系。团体客户是大

额的机构债权人，比个人客户更有动力和能力去监

督公司的高风险行为，因此寿险公司的团体债权人

占比应当与其风险状况有关。寿险公司ｉ（ｊ）的团体
债权人占比（Ｇｒｏｕｐｉ（ｊ））采用公司总保费收入中来自
团体客户而非个人客户的比重度量。

５．年龄（Ａｇｅ）。年龄是企业的一个基本特征。

年龄会通过“学习效应”改进企业经营水平，企业的

专业化程度也可能随着年龄的增长而增长。寿险公

司ｉ（ｊ）的年龄计算为样本年度减去公司成立的年度。
（三）数据

本文收集了２００６—２０１６年中国３００多个地级
（及以上）地区的寿险市场的分产品经营数据。根据

中国保监会的统计口径，寿险公司经营６种产品：普

通寿险、分红寿险、投资连结寿险、万能寿险、意外险

和健康险。样本起始于２００６年是因为２００７年新
《企业会计准则》实施，我们能获得的基于新会计准

则口径核算的变量是始于２００６年的（从各公司

２００７年的比较财务报告获得）。由于保险业有严格

的产品分类报告制度，所以本文的数据不存在一些

相关研究中遇到的数据困难，如某些产品部门的数

据缺失［８］、产品部门分类有误［９］。剔除一家公司经

营前两年的数据，是由于公司前两个经营年度的数

据可能有较大的不规则波动。这些数据收集自《中

国保险年鉴》中关于各地区保险业的统计部分。

样本的构成情况见表３。（１）“地区数目”是指

各年中有至少一家寿险公司经营满两年的地级（及

以上）地区数，在２００６年已有３２０个。（２）各地区平

均的公司数目在比较平稳地逐年增加，这主要归因

于保险监管部门对各地区的经营牌照发放有比较平

稳的把握。（３）各年中每家公司平均经营４．５～５．５
种产品，整体变化不大；该指标在２００８—２０１３年有

下降的趋势，反映出公司在金融危机期间有收缩产

品线的趋势。

表４报告了寿险公司产品结构特征。（１）分红

寿险的保费收入规模明显大于其他险种，其在大部

分公司中均是保费收入占比最高的险种。（２）除了

２４



表３　样本构成

年度 地区数目
各地区的公司

数目（均值）

各公司的产品

数目（均值）

２００６　 ３２０　 ３．９９７　 ５．０９６

２００７　 ３２０　 ４．５４７　 ４．８４０

２００８　 ３２２　 ５．１８９　 ４．８７７

２００９　 ３２１　 ６．２６２　 ５．３９１

２０１０　 ３２３　 ８．４０６　 ５．０２２

２０１１　 ３２７　 ９．２４８　 ４．９１４

２０１２　 ３２６　 １０．１６９　 ４．６５０

２０１３　 ３２６　 １１．３３１　 ４．５３０

２０１４　 ３２６　 １２．４４２　 ４．５００

２０１５　 ３２８　 １３．３６９　 ４．５０６

２０１６　 ３３１　 １４．１０６　 ４．５２０

表４　各产品收入占总收入的比重 ％

产品名称 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

普通寿险 １２．８４　 １８．５４０　 ０　 ４．００４　 １００

分红寿险 ６６．４２０　 ２６．６００　 ０　 ７２．２８０　 １００

投连寿险 ２．５８５　 ８．８５７　 ０　 ０　 １００

万能寿险 ８．２３７　 １５．９６０　 ０　 ０．２３９　 １００

意外伤害险 ２．６０２　 ４．６９１　 ０　 １．４１０　 １００

健康险 ７．３１３　 ８．０３３　 ０　 ４．８４９　 １００

分红寿险外，６种产品的“保费收入占总保费收入比

重”的标准差都大于其均值，说明公司之间的产品结

构存在较大的差异。

回归中所有变量的描述统计情况见表５。为稳

健起见，对ＬｏｓｓＲｉｓｋ和ＳｕｒＲｉｓｋ的左右各１％的离
群值进行了缩尾（ｗｉｎｓｏｒ）处理。这两个风险变量的

表５　描述统计量

变量名 符号 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

风险变量
ＬｏｓｓＲｉｓｋ　 ３４２１０　 ０．１１６　 ０．１５６　 ０　 ０．０６４０　 ０．９１９

ＳｕｒＲｉｓｋ ３４２１０　 ０．１２７　 ０．１８６　 ０　 ０．０６７０　 １．１９０

专业化

（相对测度）

Ｓｐｅ＿ＭＤ　 ３４２１０　 ０．２３５　 ０．１６２　 ０　 ０．１８８　 ０．９８３

Ｓｐｅ＿ＥＤ　 ３４２１０　 ０．１９３　 ０．１３５　 ０　 ０．１５５　 ０．９０６

Ｓｐｅ＿ＪＭ　 ３４２１０　 ０．２５５　 ０．１３２　 ０　 ０．２３５　 ０．９３４

工具变量

Ｓｐｅ＿ＭＤＩＶ　 ３４０９８　 ０．２０９　 ０．１３９　 ０．００６　 ０．１６８　 ０．９７９

Ｓｐｅ＿ＥＤＩＶ　 ３４０９８　 ０．１６９　 ０．１１３　 ０．００４　 ０．１３８　 ０．８９２

Ｓｐｅ＿ＪＭＩＶ　 ３４０９８　 ０．２１６　 ０．１１２　 ０．００８　 ０．１９５　 ０．９２６

控制变量

ＭＳ　 ３４２１０　 ０．１２３　 ０．２００　 ０　 ０．０４４　 １

ＭＣＲ　 ３４２１０　 ０．３０５　 ０．１７０　 ０．０８２　 ０．２５８　 １

Ｄｕｒａｔｉｏｎ　 ３４２１０　 ０．３９８　 ０．２８４　 ０　 ０．４０５　 １

Ｇｒｏｕｐ　 ３４２１０　 ０．０６２　 ０．１４０　 ０　 ０．０１３　 １

Ａｇｅ　 ３４２１０　 １３．９１　 ７．５７７　 ２　 １２　 ３３

标准差均大于各自的均值和中位数。

四、实证结果分析

（一）全样本分析
表６中报告了相对专业化对赔付风险的回归结

果。第（１）－第（３）列、第（４）－第（６）列、第（７）－第（９）

列中的相对专业化（Ｓｐｅ）分别使用基于 Ｍａｎｈａｔｔａｎ
距离、Ｅｕｃｌｉｄｅａｎ距离、Ｊｅｆｆｒｅｙｓ－Ｍａｔｕｓｉｔａ距离的测
度，而且均采用了普通最小二乘（ＯＬＳ）、固定效应最
小二乘（ＦＥ　ＯＬＳ）和固定效应两阶段最小二乘（ＦＥ

２ＳＬＳ）三种方法。９个回归结果中相对专业化的系
数估计值均为负向且显著（在１％或５％的水平下），

说明寿险公司的相对专业化显著降低了其赔付风
险。在同一种相对专业化的度量方式下，ＯＬＳ估计
和ＦＥ　ＯＬＳ估计的结果差别不大，说明是否控制公
司不随时间变化的异质性，没有影响对相对专业化
效果的估计。根据表６中Ｓｐｅ的系数估计值，并结
合Ｓｐｅ＿ＭＤ、Ｓｐｅ＿ＥＤ 和Ｓｐｅ＿ＪＭ 在样本中的标准
差分别为０．１６２、０．１３５和０．１３２（见表５），可以计算
得到，在其他条件不变时，在ＯＬＳ估计下（在ＦＥ　ＯＬＳ

３４



估计下），寿险公司的相对专业化程度提高１个标准

差，其赔付率将降低０．６８～１．２２个百分点（０．６２～
１．０６个百分点）。

考虑到相对专业化的内生性，引入工具变量并

采用ＦＥ　２ＳＬＳ估计后，Ｓｐｅ的系数估计值有了大幅
度的提高，“内生性的Ｆ检验”显示ＦＥ　２ＳＬＳ与ＦＥ

ＯＬＳ估计结果存在显著差异。本文中，专业化为内

生变量的主要原因是赔付风险高的寿险公司更会去

寻求实施专业化战略，以降低赔付风险，从而造成了

赔付风险对专业化的正向影响。根据ＦＥ　２ＳＬＳ的

估计结果，其他条件不变时，寿险公司的相对专业化

程度提高１个标准差，其赔付率将降低１７．１１～
２３．７７个百分点，具有较大的经济显著性。

在控制变量的系数估计方面，ＦＥ　ＯＬＳ和ＦＥ

２ＳＬＳ得到的符号相同，以矫正了内生性的 ＦＥ

２ＳＬＳ的估计结果为准。市场份额（ＭＳ）对赔付风险
有显著的负向影响。其原因在于，市场势力大的寿

险公司有更多的留存收益从而降低了风险水平，此

结论与Ｂｅｒｇｅｒ等［１０］对２３个发达国家银行业的研究

结论类似。市场集中度（ＭＣＲ）对赔付风险有显著
的正向影响，反映出高集中度市场中的寿险公司的

竞争压力较小，放松了对投保人的审查和信息投资。

负债期限（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）的系数估计值均为正，反映出
期交业务占比高会激励当期管理者做出高风险行

为。团体债权人占比（Ｇｒｏｕｐ）对赔付风险有显著的
负向影响，这与我们的预期一致，即团体债权人（团

体客户）比个人债权人（个人客户）更有能力和动机

去监督债务人（保险公司）的风险行为。年龄（Ａｇｅ）

的系数估计值为正且在两个回归中是统计显著的，

这与基于基本理论的预期不符，反映了中国保险市

场的特殊性：中国保险市场的经营环境一直处于快

速变化中，经营历史长的公司对市场环境变化的应

对较慢；中国保险市场的退出机制还很不健全，一些

经营不善的高风险公司没有退出市场。

表７报告了相对专业化对退保风险影响的回归

结果，表７与表６的回归设计相同，仅是因变量由赔

表６　相对专业化对赔付风险的影响

变量

ＬｏｓｓＲｉｓｋ

基于 Ｍａｎｈａｔｔａｎ距离（Ｓｐｅ＿ＭＤ）

（１）

ＯＬＳ

（２）

ＦＥ　ＯＬＳ

（３）

ＦＥ　２ＳＬＳ

基于Ｅｕｃｌｉｄｅａｎ距离（Ｓｐｅ＿ＥＤ）

（４）

ＯＬＳ

（５）

ＦＥ　ＯＬＳ

（６）

ＦＥ　２ＳＬＳ

基于Ｊｅｆｆｒｅｙｓ－Ｍａｔｕｓｉｔａ距离（Ｓｐｅ＿ＪＭ）

（７）

ＯＬＳ

（８）

ＦＥ　ＯＬＳ

（９）

ＦＥ　２ＳＬＳ

Ｓｐｅ
－０．０３４＊＊＊

（０．００７）

－０．０３８＊＊＊

（０．００８）

－１．０８８＊＊＊

（０．４５１）

－０．０４７＊＊＊

（０．００８）

－０．０３９＊＊＊

（０．００９）

－１．２６８＊＊

（０．５１８）

－０．０９３＊＊＊

（０．００８）

－０．０８０＊＊＊

（０．０１０）

－１．８０１＊＊＊

（０．５５０）

ＭＳ
０．１４５＊＊＊

（０．００７）

－０．３０５＊＊＊

（０．０１８）

－０．８１８＊＊＊

（０．２２１）

０．１４４＊＊＊

（０．００６）

－０．３０２＊＊＊

（０．０１８）

－０．７７６＊＊＊

（０．２０１）

０．１３１＊＊＊

（０．００６）

－０．３１９＊＊＊

（０．０１８）

－１．０２８＊＊＊

（０．２２７）

ＭＣＲ
－０．１１５＊＊＊

（０．００６）

０．１３７＊＊＊

（０．０１５）

０．１２８＊＊＊

（０．０１８）

－０．１１４＊＊＊

（０．００６）

０．１３８＊＊＊

（０．０１５）

０．１４９＊＊＊

（０．０１８）

－０．１１１＊＊＊

（０．００６）

０．１３６＊＊＊

（０．０１５）

０．１０５＊＊＊

（０．０２１）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ
０．０７５＊＊＊

（０．００３）

０．０４９＊＊＊

（０．００４）

０．０２０

（０．０１４）

０．０７５＊＊＊

（０．００３）

０．０５０＊＊＊

（０．００４）

０．０２２＊

（０．０１３）

０．０７２＊＊＊

（０．００３）

０．０４９＊＊＊

（０．００４）

０．００９

（０．０１３）

Ｇｒｏｕｐ
０．０５９＊＊＊

（０．００８）

－０．０７５＊＊＊

（０．００９）

－０．０６６＊＊＊

（０．０１０）

０．０５９＊＊＊

（０．００８）

－０．０７５＊＊＊

（０．００９）

－０．０６７＊＊＊

（０．０１０）

０．０５８＊＊＊

（０．００８）

－０．０７５＊＊＊

（０．００９）

－０．０５８＊＊＊

（０．０１６）

Ａｇｅ
０．００５＊＊＊

（０．００１）

０．０２０＊＊＊

（０．００１）

０．１７６

（０．０４６）

０．００５＊＊＊

（０．０００）

０．０２０＊＊＊

（０．００１）

０．１８６＊＊＊

（０．０５０）

０．００５＊＊＊

（０．００１）

０．０２０＊＊＊

（０．００１）

０．１４６＊＊＊

（０．０２５）

第一阶段回归Ｆ检验 ［０．００１］ ［０．００１］ ［０．０００］

Ｓｐｅ内生性的检验 ［０．００２］ ［０．００１］ ［０．０００］

观察值数 ３４２１０　 ３４２１０　 ３３７５８　 ３４２１０　 ３４２１０　 ３３７５８　 ３４２１０　 ３４２１０　 ３３７５８

　　注：９个回归均控制了年度固定效应。系数估计值的下方的括号内为标准误差，ＯＬＳ估计中为异方差和序列相关稳健标准误差，ＦＥ　ＯＬＳ

估计和ＦＥ　２ＳＬＳ估计中为在公司层面聚类的标准误差，下文同。＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著，下文同。“第一阶段回归Ｆ

检验”用于判断工具变量的有效性，原假设为“工具变量是弱工具变量”，下文同。“Ｓｐｅ内生性的检验”即“Ｄａｖｉｄｓｏｎ－ＭａｃＫｉｎｎｏｎ检验”，通过ＦＥ

ＯＬＳ估计与ＦＥ　２ＳＬＳ估计的结果是否有显著差异来从统计上判断Ｓｐｅ是否真的为内生变量，原假设为“不是内生变量”，下文同。
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表７　相对专业化对退保风险的影响

变量

ＳｕｒＲｉｓｋ

基于 Ｍａｎｈａｔｔａｎ距离（Ｓｐｅ＿ＭＤ）

（１）

ＯＬＳ

（２）

ＦＥ　ＯＬＳ

（３）

ＦＥ　２ＳＬＳ

基于Ｅｕｃｌｉｄｅａｎ距离（Ｓｐｅ＿ＥＤ）

（４）

ＯＬＳ

（５）

ＦＥ　ＯＬＳ

（６）

ＦＥ　２ＳＬＳ

基于Ｊｅｆｆｒｅｙｓ－Ｍａｔｕｓｉｔａ距离（Ｓｐｅ＿ＪＭ）

（７）

ＯＬＳ

（８）

ＦＥ　ＯＬＳ

（９）

ＦＥ　２ＳＬＳ

Ｓｐｅ
－０．０７９＊＊＊

（０．００９）

－０．０４６＊＊＊

（０．０１１）

－０．０８６＊＊＊

（０．０１１）

－０．０５２＊＊＊

（０．０１３）

－０．１４２＊＊＊

（０．０１２）

－０．１２４＊＊＊

（０．０１４４）

ＭＳ
０．０９２＊＊＊

（０．００７）

－０．０５６＊＊＊

（０．０１４）

０．０９７＊＊＊

（０．００７）

－０．０５４＊＊＊

（０．０１４）

０．０８０＊＊＊

（０．００７）

－０．０８５＊＊＊

（０．０１５）

ＭＣＲ
－０．１４３＊＊＊

（０．００７）

０．１０５＊＊＊

（０．０１６）

－０．１４２＊＊＊

（０．００７）

０．１０６＊＊＊

（０．０１６）

－０．１３９＊＊＊

（０．００７）

０．１０４＊＊＊

（０．０１６）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ
０．０３８＊＊＊

（０．００５）

０．０６８＊＊＊

（０．００６）

０．０３９＊＊＊

（０．００５）

０．０６９＊＊＊

（０．００６）

０．０３５＊＊＊

（０．００５）

０．０６７＊＊＊

（０．００６）

Ｇｒｏｕｐ
０．０２２＊＊＊

（０．００７）

－０．０９４＊＊＊

（０．０１０）

０．０２２＊＊＊

（０．００８）

－０．０９４＊＊＊

（０．０１０）

０．０２０＊＊

（０．００８）

－０．０９３＊＊＊

（０．０１０）

Ａｇｅ
－０．００２＊＊＊

（０．０００）

０．０１９＊＊＊

（０．００８）

－０．００２＊＊＊

（０．００２）

０．０２０＊＊＊

（０．００１）

－０．００２＊＊＊

（０．００２）

０．０１９１＊＊＊

（０．００８）

第一阶段回归Ｆ检验 ［０．００１］ ［０．００１］ ［０．０００］

Ｓｐｅ内生性的检验 ［０．７８７］ ［０．６７０］ ［０．７２４］

观察值数 ３４２１０　 ３４２１０　 ３４０９８　 ３４２１０　 ３４２１０　 ３４０９８　 ３４２１０　 ３４２１０　 ３４０９８

　　注：９个回归均控制了年度固定效应。

付风险（ＬｏｓｓＲｉｓｋ）换为退保风险（ＳｕｒＲｉｓｋ）。整体
上看，６个回归结果中相对专业化的系数估计值均

为负向且显著，说明寿险公司的相对专业化显著降

低了其退保风险。根据表７中Ｓｐｅ的系数估计值，

并结合Ｓｐｅ＿ＭＤ、Ｓｐｅ＿ＥＤ 和Ｓｐｅ＿ＪＭ 在样本中的
标准差（见表５），可以计算得到，其他条件不变时，

在ＯＬＳ估计下（在ＦＥ　ＯＬＳ估计下），寿险公司的相

对专业化程度提高１个标准差，其退保率将降低

１．１６～１．８１个百分点（０．７０～１．６４个百分点）。

由于Ｄａｖｉｄｓｏｎ－ＭａｃＫｉｎｎｏｎ检验显示ＦＥ　２ＳＬＳ
和ＦＥ　ＯＬＳ并没有显著差异，第（３）、第（６）和第（９）

列中便没有报告ＦＥ　２ＳＬＳ的估计结果。这说明研

究退保风险时，相对专业化（Ｓｐｅ）并不是内生变量，

反映出寿险公司不会为了降低退保风险而改变其专

业化战略。对此，我们认为原因如下：（１）退保风险

是流动性风险，不像赔付风险那样会降低寿险公司

的成本和利润；（２）虽然退保会引起寿险公司的现金

流出，但中国寿险业处于高速增长期，现金流入量很

大，所以退保的现金流出对公司业务结构决策造成

的影响还较小。

在控制变量方面，基于ＦＥ　２ＳＬＳ的估计结果可

知：市场集中度（ＭＣＲ）、负债期限（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）、年龄
（Ａｇｅ）对退保风险有显著的正向影响，市场份额
（ＭＳ）和团体债权人占比（Ｇｒｏｕｐ）对退保风险有显
著的负向影响。这些均与表５对赔付风险的估计结

果一致，所以这些公司特征变量对这两种寿险公司

风险的影响是同向的，这里不再解释。

（二）专业化－风险关系的异质性

保险业的发展状况受到国民经济周期性的影

响，寿险公司的风险在金融危机期间更容易表露出

来。我们将样本分为“金融危机期间”和“平常期间”

两组，前者为２００７—２０１２年，后者为２００６—２０１６年

中的其余年份。分样本回归结果报告于表８第（１）

列和第（２）列：相对专业化的系数估计值在金融危机

期间明显强于平常期间。这说明，专业化经营降低

风险的作用在经济不景气时期更能发挥出来。结合

表５和表８第（１）列的信息可知，在金融危机时期，

寿险公司的相对专业化程度提高１个标准差，其赔

付率将提高１．４１个百分点。

专业化较之多元化有一个重要劣势：难以利用

企业内部资本和管理人市场提高资源配置效率［１１］。

由于在合约受到法律保护程度低的地区，企业会更
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表８　相对专业化对赔付风险影响的异质性：分样本估计

变量
（１）

金融危机期间

（２）

平常期间

（３）

东部地区

（４）

中部地区

（５）

西部地区

ＦＥ　ＯＬＳ

估计

Ｓｐｅ＿ＭＤ
－０．０８７＊＊＊

（０．００９）

－０．００５

（０．０１４）

－０．０４８＊＊＊

（０．０１５）

－０．０３６＊＊＊

（０．０１２）

－０．０３０＊

（０．０１６）

观察值数 １４７５７　 １７５１５　 １５４５６　 １０８９９　 ７８５５

ＦＥ　２ＳＬＳ

估计

Ｓｐｅ＿ＭＤ
－１．１３５

（２．７３０）

－１．０５２

（０．７４４）

－０．７４９＊＊

（０．３５６）

第１阶段回归Ｆ检验 ［０．６１２］ ［０．０００］ ［０．０４９］ ［０．０００］ ［０．６６８］

Ｓｐｅ内生性的检验 ［０．０００］ ［０．０７６］ ［０．０３０］

观察值数 １４３０７　 １７１３５　 １５３７７　 １０７７０　 ７７５７

　　注：“金融危机期间”为２００７—２０１２年，“平常期间”为２００６—２０１６年中的其余年份。１０个回归均控制了ＣＶｓ和年度固定效应。

多依赖内部各部门之间而非外部市场调配资源［１２］，

因此我们推测，在市场经济发达和法制环境好的地

区，专业化战略的收益更大。虽然没有反映各个地

级地区市场经济发展和法制环境的合适指标，但是

整体上讲，东部地区的市场发展和法制环境优于中

部地区，中部地区进一步优于西部地区。表８第（３）

列、第（４）列和第（５）列报告了按照三大区域分组回

归的结果①：专业化对风险的降低作用在东部地区

强于中部地区，进一步强于西部地区。这符合我们

的预期。结合表５和表８后３列的信息可知，在东

部、中部和西部地区，寿险公司的相对专业化程度提

高１个标准差，其赔付率将分别提高１７．０个百分

点、１２．１个百分点和０．４９个百分点。

表９报告了关于退保风险的分样本的估计结

果，采用两阶段最小二乘估计（ＦＥ２ＳＬＳ估计）。与
表８中相对专业化对赔付风险的影响类似，相对专

业化降低退保风险的作用在金融危机期间明显大于

平常期间；在东部地区大于中部地区，进一步大于西

部地区。具体而言，结合表５和表９的信息可知，在

金融危机时期，寿险公司的相对专业化程度提高１
个标准差，其退保率将提高１．３６个百分点。在东部

和中部地区，寿险公司的相对专业化程度提高１个

标准差，其退保率将分别提高１．２５个百分点和

０．６８个百分点。因此，这支持了对赔付风险（见表８）
表９　相对专业化对退保风险影响的异质性：分样本估计

变量
（１）

金融危机期间

（２）

平常期间

（３）

东部地区

（４）

中部地区

（５）

西部地区

Ｓｐｅ＿ＭＤ
－０．０８４＊＊＊

（０．０１５）

－０．０２２

（０．０１７）

－０．０７７＊＊＊

（０．０１８）

－０．０４２＊＊

（０．０１９）

０．００６

（０．０１７）

观察值数 １４７５７　 １７５１５　 １５４５６　 １０８９９　 ７８５５

　　注：“金融危机期间”为２００７—２０１２年，“平常期间”为２００６—２０１６年中的其余年份。５个回归均控制了ＣＶｓ和年度固定效应。

研究时得到专业化－风险关系异质性的结论。

五、结论及启示

在某些情况下，采用传统的集中度／分散度指标
度量企业的专业化／多元化程度存在不足。例如，中
国寿险业中有一种产品（分红寿险）的占比很高，且
中国不同地区资源禀赋不同造成了寿险业的产品结
构存在着较大差异。本文基于一家企业的产品结构
与该企业所在市场的产品结构的差异度度量该企业

的专业化程度，称之为“相对专业化”。本文收集了

２００６—２０１６年中国３００多个地级（及以上）地区中

４０００多家寿险公司的基本特征数据和分产品的收
入和支出的四维数据，作为研究的样本。

本文进一步研究了相对专业化对寿险公司风险
的影响。企业的专业化／多元化战略可能受到经营
结果的反向影响等原因而成为内生变量，对此，本文
基于保险业严格“分地区”经营和监管原则，利用数
据的层级结构性质，为相对专业化构造了合适工具

６４
① 本文也基于樊纲等学者［１３］对中国各省区市的市场化指数的系列研究成果，度量各地区的市场发展和法制环境，所得回归结论没有改变。



变量。通过回归分析发现：寿险公司专业化显著降
低了其赔付风险和退保风险；专业化对风险的影响
程度在经济金融周期和地区维度上均存在异质性；
对于赔付风险，专业化确实是一个内生变量，而对于
退保风险，尚没有发现其是内生变量的证据。

本文核心的研究结论有如下政策含义。（１）保

险业是经营风险的特殊行业，需要首先管理好自身

的风险。由于寿险公司专业化经营能降低风险，并

且这种作用对于市场化程度高、法制环境好的地区

更强，所以中国寿险公司尤其是在发达地区经营的

公司，应提高专业化程度，提升企业的核心竞争力。

（２）市场准入监管是金融保险监管的基础部分，在机

构牌照发放和经营地域审批上，应当对具有专业特

色的保险公司给予适当的政策倾斜。（３）资本充足

监管是金融保险监管的核心，在计算寿险公司的监

管资本时应当纳入专业化因素；在金融危机时期，专

业化对寿险公司风险的降低作用更强，所以在逆周

期监管资本设置上也应当考虑专业化因素。

本文的其他研究结论也有较强的政策含义。

（１）市场集中度越高的市场中的寿险公司的风险越

高。因此，为了促进市场竞争和行业稳定，行业监管

者应当放宽市场准入，提升保险业对内对外的开放

水平以降低各地区市场集中度。（２）由于委托代理

问题，寿险公司期交型业务、个人业务均有更高的经

营风险。因此，从降低赔付和退保风险的角度考虑，

行业监管者应当设计机制激励寿险公司更多经营趸

交型业务和团体业务。

最后，在学术研究方面的启示：（１）很多行业中，

企业的经营战略和绩效受到所在地区的资源禀赋等

环境因素的显著影响，所以度量这些企业的专业化

时，可以考虑采用相对专业化指标作为一种稳健性

分析；（２）判断专业化／多元化对企业绩效的影响时，

需要处理专业化／多元化的内生性问题，也需要考虑

经济周期、地区等因素的影响。
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