
金"评论2019年第4期

中国寿险公司资金运用效率研究

——基于共享投入型两阶段DEA模型!

陈伟华魏丽

〔摘 要〕本文分别在规模无效和规模有效的假定下建立了共享投入型两阶段DEA 
模型，采用2010-2016年中国寿险公司样本数据测算寿险公司资金运用中的总效率水平 、 

分阶段效率水平和权重值#本文首次建立并使用规模有效假设下的两阶段共享投入型 

DEA模型测算中国寿险公司资金运用效率，并首次测算筹集与投资两阶段的权重值#结 

果显示，不论是总效率及分阶段效率，中资寿险公司整体领先外资寿险公司，而从两阶段 

的权重测算结果可以看出投资阶段的效率改善将更有助于寿险公司资金运用的总效率的 

改善。
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一、问题的提出

随着2006年及2014年保险新老“国十条”的颁布，我国保险业的发展进入快速发展%市场主 

体从数量和类型上逐步丰富，保费收入和保险业的资产规模保持多年高速增长,保险业已成为中国 

现代金融的支柱之一。众所周知，保险资金运用必须以服务保险业为主要目标,能否服务好保险 

业,资金的筹集与运用缺一不可，承保和投资两大业务能否高效运转是值得业界与理论界共同关注 

的问题％

在承保环节上,2008到2017年十年间，与原保费收入同时高速增长的还有业务及管理费和手 

续费及佣金支出两项支出，业务及管理费和原保费收入基本保持了同步攀升,分别从1079. 52亿元 

和9784. 09亿元增长到了 4288. 06亿元和36581. 01亿元,都增长3倍左右，而作为营销环节直接 

成本的手续费及佣金支出，则从797. 31亿增长至4899. 45亿元,暴增了 5倍多％从行业整体投入 

产出的数据来看,产出端保费收入的大幅增长，需要同等甚至更高水平的人力物力投入，保险行业 

整体资金筹集效率有下降的趋势％

如图1所示，我国保险公司资金运用余额从2008年到2017年底增长了 3.46倍，但与资金运 

用余额稳步增长不同的是保险资金运用的收益率仍面临一定的波动％ 2011和2012年投资收益表 

现不佳更是直接引发自2011年开始延续至今的寿险产品“退保潮”。虽然其中有误导销售的影 

响，但主要原因还是由于保险投资收益不高导致保险产品的收益水平与银行理财等金融产品相比 

缺乏竞争优势，难以满足投保人的心理预期％本文在前期研究中通过2010-2016年《中国保险年
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》的财务报表数 ，各保险公司投资收 ①在半数 上的 位差超过7%,说明除了

行业整体投资收益水平存在较大波动性外，个体保险公司投资效率差异较大。

匚二］保险公司资金运用余额 T-保险公司资金运用收益率

图1保险资金运用余额与收益率变化趋势图 

数据来源:《中国保险年鉴》，作者测算。

寿险公司保费收入和资产在保险行业中 都很高， 超过七成。 上和成熟市场

实践中，寿险公司都 位为长 的 投资者，其发展的速度与质量对 保险行业乃

金融业都具 大，但从中国保险 的现状可 出寿险公司的发展仍是任重而道远。 

在这样的背景下，探中国寿险公司的资金运用过程中资金筹集与投资的效率高低 优化路径 

就有着特 要的意义。

二、文献回顾

数据包络分析(Data Envelopmeni Analysis，DEA)是一类处理多投入多产出的数学规划方法 ， 

它在效率问 中 的应用， 起 Farreli( 1957 )提出的相对最佳效率边界的

思想，而Charnas et ai. (1978)提出的CCR模型及Bankas et ai. (1982)提出的BCC模型，为数据包 

络 ， 在包括保险业效 方面 中 使用％

标准数据包络 的“黑箱”视 关 产过程的内容结构， 内部 组成部

的效 相互 的 ，会降低其效率评价的准确性，并难对效率的 与提高 更有参

价值的建议%由 产系统内部结构的网络DEA概念和 出，其建 是将

产流 行模型化，通过设置 阶段的相互关系，构建络化的生产 ， 每一阶段对整

体效率的 ％两阶段DEA' 络DEA 的特例，根 是否共享投入等 ，两阶段

DEA模型可 序 (两阶段不共享投入,第一阶段产出 阶段的全部投入)和资

(两阶段共享投入,投入资 两阶段 )%毕兵等(2007)出一类序 两阶段

①保险投资收 的 部分一一保险投资收益，利润表中的“投资收益”和"公允价值变动收益”之和度量，保险投资

收 的分母部 保险投资 ，投资 应 资产端的数据，但由于保险 对于财务数 较 ，造成资产

端 存在一 度 ， 保险可投资资金 代，即 债和 端的数 代。 中由"未 责任

金”、“未决赔 金”、"寿险责任 金”、“长 康险责任 金”、"保户储金及投资款”、“所 计”六 和组成

作为分母。相应数 2011-2017《中国保险 》。
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模型,用于研究中国某商业银行下属机构的效率。黄薇(2009)构建了基于资源型两阶段DEA模 

型，并对中国保险机构资金运用效率进行了实证分析。雷明等(2012)综合序列型模型和资源型模 

型构建了两阶段组合型模型，测算了 2008-2010年中国42家寿险公司两阶段的经营效率％ Kao 
(2014)回顾了网络DEA使用的模型和网络系统结构研究网络DEA,认为从中获得的结果比传统 

的黑箱方法得到的信息更多。江涛等(2015)结合使用网络SBM模型和DEA窗口分析法测算了 5 
年间40家寿险公司的整体和两阶段效率,通过窗口分析发现效率变化的规律，指出效率损失问题 

所在并提出改进建议%石晓等(2015)提出基于DEA非合作博弈的并购效率评价方法，可将并购 

效率分解为两阶段的并购效率并且提供相应改进方案，并利用台湾非寿险数据进行试算% 

Anandaryg et al. (2019)通过采用两阶段DEA方法来推导系统和部门效率得分对印度人寿保险业 

效率进行评估，使用非合作方法帕累托解决方案来分析两个DEA阶段中的领导者与跟随者，以确 

定主导决策阶段％

已有的研究利用两阶段模型在一定程度上打开了保险业经营的相关“黑箱”，但所做的改进都 

是基于规模收益不变假设的CCR模型，无法探究规模效应对保险资金运用效率的影响,而且对于 

资金运用不同阶段的重要性赋权也多采用人为给定的方式，缺乏必要的研究％基于以上问题，本文 

分别基于规模收益不变与规模收益可变的假设构建两类共享投入型两阶段DEA模型，对2010- 
2016年中国寿险公司共271个样本进行效率测算，并比较不同类型寿险公司的效率差异，分析资金 

筹集及投资阶段的效率水平及其对总体效率的贡献％其中，建立基于规模收益可变的假设建立两 

阶段模型并测算中国寿险公司资金运用分阶段效率与权重尚属首次,希望能以研究结论给中国保 

险业的发 出建 %

三、模型选择与构建

(一)模型选择

两阶段DEA模型作为网络DEA模型的特例,与寿险公司资金运用的系统过程十分符合％本 

文将寿险资金运用分为筹集和投资先后两个阶段，在筹集阶段，公司通过各种渠道销售自己设计的 

保险产品，收集保费收入,形成资金池;在投资阶段，寿险公司掌握的资金投向各类资产标的，获得 

投资收益%在两阶段中各种投入存在共享，本文选择构建共享投入型两阶段模型％

假设有p个决策单元(j = 1,2，…,p)，每个决策单元有两个经营阶段％对于决策单元j,总效率 

值为E,第一阶段效率值为E；，第二阶段效率值为E； %对于两阶段与总效率之间的关系，有两种处 

理方法，一种是Kyg and Hwang(2008 )提出的乘法模型，认为总效率值是第一阶段效率值与第二阶 

段效率值的乘积，即E, =E： xEj ；一种是Chen et al. (2009)加法模型，认为总效率值是第一阶段效 

率值与第二阶段效率值的加权和，即E, =2E1 +2E；。本文选择加法模型构建基于共享投入型两 

阶段DEA模型，原因有两个:第一，乘法模型严格要求规模报酬不变的假设，在规模报酬变化的条 

件下无法进行等价的线性规划变换化,因此不能用来构建以BCC模型为基础的两阶段模型;而加 

法模型在规模报酬不变和规模报酬变化的假设下都可以完成等价的线性规划变化％第二,乘法模 

型总效率和子阶段效率之间是积的关系,无法测度两阶段的权重问题，而由加法模型得到的和效率 

可以测度子阶段效率权重,为决策单元下一步的改进更好地提供建议%

第一阶段有m种初始投入=(t = 1 ,2，…，m)在两阶段按比例"和(1 -")分别输入,q个中 

间产品Zp (p =1 ,2，…,q)在第一阶段是产出，在第二阶段是输入,s个最终产出Ye ( r = 1 ,2，…, 

t% e1和e2分别代表第t种投入在两阶段的权重,2+和wp分别代表第p种中间投入在两阶段的 

权重,u和代表第r种产出的权重。陈凯华和官建成(2011 )基于BCC模型构建了共享投入两阶
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段模型（1）%
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%和%是为了把规模无效从产出里分离出来而引入的分离变量，两分离变量无约束。令%

% =0,模型（1）即可转化为基于CCR的模型%

在系统效率值最大条件下,两个模型子系统的权重可通过（2）求出％
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（二）变量选择

1 •投入变量

寿险公司资金运用过程中需要人力资源、物力资源和金融资源的投入,故选择三个投入变 

量人力资源投入量,由于寿险公司的人力投入分为两类,一类为第一阶段主要在销售阶段投 

入，支付给中介人员及机构的手续费及佣金，另一类为维持公司正常运转的公司职工薪酬，这部 

分资源会在两阶段均有消耗。本文使用各公司在公司职工薪酬①再加上手续费及佣金支出度量 

人力资源投入量=% =2物力资源投入量，寿险公司的各种营业及管理费用在整个资金过程使 

用，由两阶段分享使用，本文使用剔除了公司职工薪酬后的业务及管理费代表物力资源的投入。 

=3金融资源投入量，以往文献选择“实收资本（股本）与资本公积之和”来度量金融资产的投 

入，这部分属于股东投入的权益资本，作为寿险公司偿付能力最有力的支撑，对于寿险公司销售 

保单和投资是必不可少的，因此本文选择总资产代表金融资源的投入％来源于资产负债表的实

① 职工薪酬均系作者收集整理自各公司披露的年度信息披露报告中财务报表附注部分，由于监管部门不强制要求披露相 

关数据，因此各公司不同年份披露差异较大，故只收集到70%左右的样本数据，此项对样本量产生了一定的影响％ 
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收资本（或股本）、资本公积作为时点值，遵照财务分析的一般方法，对其年初年末值取平均值 

度量％

2. 中间变量

本文选用保费收入Z作为中间变量，保费收入既是资金筹集阶段的成果，又是投资阶段的输 

入，与寿险公司已掌握的投资资产①一同为公司带来投资收益%

3. 最终产出

保险投资收益作为资金运用的最终成果，构成系统的最终产出％本文采用利润表中投资收益 

与公允价值变动收益两项之和度量Y%
（三）模型构建

令 t="―1―-—„3 —喜—wz，又令 _ = ，_2 = tei，'l =tW，'2 = tW，和 U =
"o1W"X弘 + ", = 1",(1 - ―Mkw /k

t,同时引入非阿基米德无穷小&②，通过一次分式规划转换，并令/ = V1 —和/2 = V2―,模型(1) 

转化成最终可以直接求解的等价的线性规划模型(3)%

Ek = ma^'Zk + UYk ~%k ~%B

3 3 3
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同样，令%A =%B =0，模型（3）即可转化为规模报酬不变的两阶段模型求解使用 %
（四）数据来源与描述性统计分析

本文的研究使用了我国2010年至2016年经营的寿险公司经营数据，在剔除个别投入产出为 

负值的公司③、因故未列报财务数据或职工薪酬数据不全的公司后，剩余共计271组数据％本文中 

所有寿险公司数据均来自《中国保险年鉴＞（2011-2017年）及中国保险行业协会网站信息披露栏 

目%上述变量的描述性统计量的结果见表1 %
模型利用1x0。软件求解,根据张宝成等（2010'提供的原则，并结合模型中所涉及变量的特 

点,将非阿基米德无穷小&的数值设定为10-5 %

① 保险公司的投资资产包括货币资金、交易性金融资产、可供出售金融资产、持有至到期金融资产、贷款、长期股权投资、投 

资性房地产等％

② 引入非阿基米德无穷小的目的是为了防止系数必用、'1、，'2和U的最优值为零％

③ 本文分别基于CCR模型和BCC模型设计了两阶段DEA模型，由于CCR模型为规模报酬不变模型不符合平移一致性，因 

此未采用“平移法”对数据进行处理，而是直接删除了 2011年中融人寿、安邦人寿的两个样本,以保证两类模型处理样本范围的一 

致性％
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表1 2010-2016年相关变量描述性统计表（百万元人民币）

资料来源:《中国保险年鉴》（2011-2017卷）、保险行业协会。

变量 平均值 中位数 标准差 最大值 最小值

X1 2621.72 579.01 7699.17 70613.00 7.96

X2 839. 03 250.14 2003.88 14421.00 7.67

X3 6288. 00 2195.23 13526.17 94826.00 210.96

Z 20053.63 2904.22 58294. 65 430498.00 0.03

Y 5638.84 688.29 19177.31 191536.00 4.09

四、实证分析

（一）模型运算结果

为方便表示,将基于规模有效假设的模型（3）标为BCCT,将模型（3）去掉分离变量后形成的基 

于规模无效假设的模型标为CCRT,主要在后文的图示中使用%根据以上两个模型运算，得到中国 

寿险公司资金运用的总体效率、筹资阶段和投资阶段的效率值，不同阶段的权重值，以及投入变量 

的在第一阶段的投入比重％按年求平均值填列％为了增加展示与常规DEA模型的估算效果的不 

同，只使用样本数据中第一阶段的三个投入变量和最终的产出变量运算得出标准BCC、CCR模型 

的效率值，同样分另ij列入表2、表3 %

表2中国寿险公司资金运用的效率平均结果（规模无效）

CCR E E1 E2 +1 +2 ,2 ,3

2010 0.446 0.569 0.409 0.459 0.347 0.653 0.847 0.505 0.422

2011 0.390 0.554 0.366 0.490 0.435 0.565 0.667 0.521 0.639

2012 0.437 0.544 0.403 0.400 0.514 0.486 0.419 0.774 0.487

2013 0.379 0.467 0.345 0.342 0.430 0.570 0.509 0.976 0.417

2014 0.349 0.583 0.415 0.449 0.487 0.513 0.751 0.502 0.516

2015 0.440 0.642 0.442 0.523 0.348 0.652 0.697 0.367 0.608

2016 0.440 0.545 0.409 0.425 0.387 0.613 0.833 0.739 0.247

观察表2、表3中投入变量在第一阶段的投入比重可以发现，人力资本各年在第一阶段投入占 

比都较高，大部分超过0. 65，这与现实中寿险公司营销投入力度很高是能相互印证的；金融资本在 

第一阶段投入比例较低，而在投资阶段的占比相对较高,这与寿险公司投资资产在总资产中占比高 

现象也是保持一致的％

两阶段模型作为改进模型,应该比标准的CCR模型和BCC模型更具有效率判别能力，即更能 

找出那些相对无效率的决策单元％根据计算的数据可以发现,在规模无效的假设下，两阶段模型7 
年共找出11个效率值为1的有效单位，标准模型找出了 28个有效单位;在规模有效的假设下，两 

阶段模型7年共找出26个有效单位，标准模型找出了 40个有效单位％每种假设下,两阶段模型都 

区分了更多的无效单位，由此可证明新模型的判别能力更好％
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表3中国寿险公司资金运用的效率平均结果（规模有效）

BCC E E1 E2 +1 +2 ,1 ,2 ,3

2010 0.551 0.694 0.472 0.633 0.307 0.693 0.847 0.552 0.276

2011 0.509 0.649 0.516 0.555 0.598 0.402 0.749 0.660 0.596

2012 0.512 0.611 0.512 0.446 0.570 0.430 0.737 0.730 0.643

2013 0.483 0.551 0.438 0.441 0.477 0.523 0.745 1.000 0.377

2014 0.438 0.629 0.496 0.482 0.559 0.441 0.777 0.581 0.495

2015 0.555 0.704 0.540 0.571 0.456 0.544 0.856 0.403 0.545

2016 0.610 0.691 0.548 0.567 0.385 0.615 0.917 0.435 0.442

（二） 运结果分析

1 .总效

图2显示两种 出的中国寿险业资金运用的总效率平均水平不高，且具有一定的波动,

出中国寿险公司资金运 体效率的 性，最大波动幅度超过0.2% CCRT模型中资外资

寿险公司的波动趋势相似，但外资公司的平均效率在 低于中资公司的平均效率，中资公司的

平均效率在2015 达 高点，达0.801 %外资公司在2010 达 高点，为0.509, 六年均

超越2010水平％巨大的波动幅度 相似趋势变化，说明 中资外资寿险公司在应对如 

监管政策调整、资 波动等外界冲击，调适应能力较差％在外部环境好时，大多数公司能够

缩小与处于前沿面上的公司的差距，但一外部形势出现逆转，公司表现就会快速下滑％

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 （年份）

图2规模无效假设下和规模有效假设下中外寿险公司总体效率对比

BCCT模型外资寿险公司平均效率水平波动差异较大，除了 2010的平均效率夕卜，中资寿险公司的 

体水平高于外资寿险公司的水平％ BCCT模型中资公司的平均效率波动趋势与CCRT模型中外资的 

波动趋势相似， 2015 达 高值0.820,而外资公司的平均效率趋势呈现 形状，成V形,

2013平均效 低，为0.473,说明规模效应对中外资寿险公司效率表现的 很大的差异％

较两 中资外资寿险公司 的效率变化，在BCCT模型，中资寿险公司总体效率的波

动性 组数值要更小，这示出中资寿险公司在总体效率水平上高于外资公司，且中资公司

的纯技术效 更好的表现，但受规模效的 ，拉低了中资保险公司的技术效率的表现％

2•分阶段效

图3展示的是中外寿险公司在资金筹集阶段的效率对比，两种模型中资公司的资金筹集阶段效率
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变化 现7"相似趋势，外资公司在BCC模型也与中资公司的效率趋势类似，都在2013达 效

值的最低点，而CCR模型外资公司效率趋势与 种情况呈现较花异，且效率均值水平较低％

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017（年份）

图3中外寿险公司资金筹集阶段效率对比

前的 公认是中国寿险行业发展的黄金 , 保 收入从1423.96亿元增长

至10632. 33亿元，翻6倍多，但2010 开始的渠道监管政策的变化， 一系列的银保新政，对

寿险公司依赖的银保渠道带 大冲击，银邮代理渠道 下滑，银邮渠道 从2010命

高时的49.95%降到2013 低时的36.68%,直 2014 开始恢复上升，对 家寿险公司银

保渠道的保费收入带 大负面 ％

图3中 效模型的外资公司平均效率表现从2013 出现了直线上升的结果，这一

情况 部分外资公司由于公司 较小,经营方向调整迅速， 利 营销团队 先进等优

势,较快地适应了政策和市场的变化， 筹资阶段的效率，值中资公司在营销渠道选择和营销

队伍的建设方面向外资公司学习,这与刘玉焕和 （2013）对寿险公司营销效率的研究结 ％

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 （年份）

图4中外寿险公司投资效率对比

从投资阶段效率波动（图4）来看，两种模型下中资寿险公司的效率变化也都呈现比较一致的 

趋势,体现出2010 和2015年双 的特点％两种 下外资寿险公司的效率变化与中资公司有 

较大的区别，但也 体现出 两端平均效率水平较高，中 平均效率水平较低的特点％

寿险公司资金运用的整体效 投资阶段的整体效率，都与中国资 的波动趋势具有相
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的趋势。一方面，根王 （2018'、张明等（2019） 发现中国保险公司由于产品业务同 

质化，资产结构的同质化。保险公司投资组合相似,整体的投资收益水平 资 和相关 

投资渠道波动的严 ；另一方面，严格的监管和金 的不成熟，中国寿险公司的投资

标的可选择范围较少，也较难以形成 化的投资，因而 波动的能力。

3. 效应

在寿险资金运用效 中引入 效益可变 ，目的在 效益对于资金运用效

率的 ，从表2、表3的 、三、四列可 出， 是总效率还是分阶段效率,BCCT测算出的 

效率值均高于CCRT测算出的效率值。这是放松 效 变的 ， 效率的 后

所 寿险公司 的投入 下能够达到的最高效率值，效值 高。

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017（年份）

图5中资外资寿险公司规模效率对比

图5为中资外资寿险公司 效率平均水平的对比，从图中可 出，在 内中资公司的

效 值都要高于外资公司的 效 值,这也解 CCRT 中总体效率还是分阶段

效率,外资公司的效 值总是低 种 的效 值。

图6上半部 图展示的是CCRT和BCCT 大型寿险公司①与中小型寿险公司资金

运用总效率的差值，图6下半部分柱状图展示的是根 结果计算出来的大型寿险公司与中小

I---------1大型公司与中小型公司规模效率差值

① 保费收入 标准，根 内寿险公司的保费收入水平将标准选为300亿人民币，保费收入大于等

于300亿 的 大型公司，保 收入小于300亿 中小型公司。
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寿险公司资金运 效率的差值,两差值 大型寿险公司的值减去中小型寿险公司的值。折线

图各点取值均在0以上，说明在两种 中大型寿险公司的效率值均高于中小型寿险公司,CCRT和

BCCT两种模型的差值大小则取决 效率的差值大小及正负，各年的 效率差值均为正,CCRT模型

的差值均大于BCCT模型的差值，说明 较之中小保险公司,大型公司总体上更多地实现 效率。

2010和2016 效率的差值较大,CCRT模型的差值水平与BCCT模型的差值水平差异较大,而 各

效率的差值相对较小，说明在这两年中小公司总效率水平 沁的影响较大％这一现象也说

明了中国市场中各家寿险公司重视增大公司规模,扩大 ，提高保费收入水平对其资金运用效率带

来的正向效应，这与卓志和孟祥艳(2018)对公司规模与寿险公司经营效率具 正向效应的结论一致%

4.两阶段 值

图7展示通过共享投入型两阶段 出的两种 下资金筹集阶段对整体效率的贡献

权重， 两种 下图形趋势有一定的 ，但大多数 下筹资阶段的 值都低于0.5%由

此可见在样本数据期间，资金筹集阶段对 寿险资金运用效 要程度相对较低％

0.65 r -•-筹资阶段权重CCRT —筹资阶段权重BCCT
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图7寿险公司筹资阶段权重变化

相信未来在保险 保障的大方 下，中长期存 的寿险产品销 会进一步提高，大

缴费的保单会在签单 多年给寿险公司带 的现金流流入,加之寿险公司利 络

等直销手段实现营销渠道的个性化多样化， 资在资金筹集阶段的投入 会 在一个较

低水平，有望高此阶段的运行效率％

两阶段的 和为1,可见筹集阶段样本期绝大多数 处于高于0.5的水平，这

既 出投资阶段的不佳表现是中国寿险公司资金运 体效率水平较低的根源所在， 也

示了各公司提高资金运用效率的路径所在，投资阶段效率的 对 体资金运用水平的 将

带来更多有利的 ％

5.效率顶点公司

表4为两种 下 位于效率顶点的 公司①％结投入产出数据可以发现,CCRT模
型中,2010 和2011年的华人寿、2010 2013 的人保寿险处于效率前沿上,是由于其人

力、物力和金融资本投入都相对较低，而中间变量保费收入和产出变量都相对较高，随着投入增 

多， 股 增加使金融资本投入增加，两 公司相 出了效率前沿％ 2014 2016命

人寿处于效率前沿上，主要是由 力资本和物力资本的投入水平相对很低％ 2014年中国人寿

和2015 富 寿处于效率前沿，更多是由于其在当 出的投资收益水平％

①虽然部分样本公司在样本期内发生了名称变化，但为了方便比较，所有样本公司均以2017年最新的简称标识%
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表4中国寿险公司资金运用总效率的效率顶点

CCRT BCCT

2010 新华人寿、人保寿险 中国 、新华 、 、中

2011 新华人寿、人保寿险 中国 、新华 、 、中

2012 人保寿险 中国 、 、中

2013 人保寿险 中国 、 、中 、中

2014 中国人寿、安邦人寿 中国 、中 、中

2015 富德人寿、安邦人寿 中国人寿、富德人寿、安邦人寿、中法人寿

2016 安邦人寿 中国人寿、安邦人寿、中法人寿

在BCCT模型中，由于放开了对规模效率不变假设，模型测算值为决策单元的纯技术能力。在 

不同年份BCCT模型效率边界上增加了中国人寿、中融人寿和中法人寿三家公司。中融人寿出现 

在2013年和2014年的效率前沿上，主要是这两年中融人寿的投资收益增幅远超其投入上的增幅。 

中国人寿各年的投入产出值均排在行业的第一名，各项指标是第二名的3倍至12倍，因此由于其 

规模的影响，在CCRT模型多数不能处于效率前沿，一旦放松了规模无效的假设，在BCCT模型中 

效率值均为1,反映中国人寿这家老牌寿险公司依靠其市场地位及公司规模在资金运用两阶段中 

均展现出良好的运营能力％中法人寿在样本周期中处于效率前沿的原因完全与中国人寿相反，由 

于其中资股东中国邮政集团于2009年新设中邮人寿保险股份有限公司，对中法人寿营销渠道带来 

很大的影响,后续又经历股东更迭（2015年完成）等事件,2010年至2015年各项投入产出基本上 

处于下滑的阶段，但由于其资产配置中以维持流动性为主，降低了投资收益的波动性，因此在较小 

的规模下获得较高的资金运用效率，侧面也反映出行业中大多公司资金运用容易受到资本市场的 

波动影响，高流动性、低风险的消极投资策略反倒可以取得稳定的投资收益％

筹资阶段的CCRT模型中人保寿险在效率前沿上停留时间最长,显示其在资金筹集阶段的高 

效，人保寿险注重多元化的渠道建设，尤其重视银保渠道和个险渠道的发展，在银保渠道整体退步 

的大背景下，维持了银保渠道的市场排位和贡献率,甚至逆势增长。人保寿险在机构建设推进中, 

不断扩大市场，提高保费筹集效率％ BCCT模型中，中国人寿在样本期各年均处于效率前沿上，是 

因为BCCT模型测算效率反映的是纯技术能力，反映中国人寿建设了稳定的营销团队及渠道，具有 

良好的资金筹集能力，只是由于规模效率相对较低,影响了其在CCRT模型中的效率表现。结合本 

次测算平均效率的较大波动，反映了未处于效率前沿的大部分寿险公司还需要继续多元化个性化 

自身的营销渠道,摸索提升营销效率的途径。

在投资阶段的CCRT模型中人保寿险在效率前沿上停留时间最长，而在BCCT模型中，中国人 

寿在样本期各年处于效率前沿上，两家公司所属的集团拥有设立最早的两家保险资产管理公司,并 

建多个专业化运作平台，具有全面的投资资格和投资能力。随着保险资金支持实体经济力度的增 

加，另类投资在保险资金运用中所占比重的提高，以及“偿二代”对于保险公司经营差异化的鼓励, 

在未来的发展中寿险公司根据自身特点有望走出个性化道路,提高资金运用的效率％

五、结论与建议

与以往的研究相比，本文构建的两阶段DEA模型进一步放松了规模无效的假设，分另恠规模无效和 

规模有效的不同假设下测算了 2010年2016年中国寿险公司资金运用总效率和分阶段效率水平，并测算 

了两阶段效輙重水平。在规模收变化的假设下,由于剔除了规模效率的影响，模型所测算的纯技术 
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效率值能更直观地反映了筹资、投资和总效率技术水平的差异,尤其在寿险公司突破经营规模具有一定 

难度的现实约束下，该模型测算出的效率值对于寿险公司发现经营问题并做出改进更具借鉴意义。

研究结果显示，中国寿险公司资金运用整体效率水平波动较大。分阶段观察投资阶段的效率波 

动情况高于筹资阶段，筹资阶段的平均效率水平受到外部冲击的可能性很大，更多依赖外部资本市场 

的状况，结合模型测算给出的各阶段权重值的情况，说明寿险公司可以通过改善投资资产的配置水 

平，根据自身业务特点对投资策略进行差异化，来提高投资阶段效率,进而更快地提升整体的效率水平。

分类型来观察，不论是总效率水平还是分阶段效率水平，中资寿险公司的表现总体优于外资公 

司％如果放开规模无效的假设,这种差距会变小，可见外资公司在规模效率方面水平较低，拉低了技 

术效率表现,反映其在规模效益的发挥方面仍有较大改进空间％按照保费收入的规模来分，大型公司 

的效率水平始终领先中小公司的效率水平，但两类公司的规模效率水平相差不大,说明大型公司跑赢市 

场不是依靠着其规模投入，而且凭借更好的经营管理水平。对于样本数量占比更高的中小公司而言,通 

过扩大规模来提升公司业绩并不是一条必由之路，根据自身的特点发展小而精的公司才是更好的选择。

本文根据模型还测算出筹资阶段与投资阶段的分阶段效率权重值，由结果可以看出，在大多数 

年份投资阶段的效率权重占比都超过五成，说明对于中国寿险公司目前的经营特点而言,投资阶段 

的表现才是改善公司业绩表现的重中之重%

在模型推导和试算过程中发现，虽然该模型对不同阶段的权重分配实现完全的客观化，与之前 

研究中主观设定权重比例相比有了很大进步，但个别决策单元在某些年份也出现了权重分配的极 

端值，能否找到是更为合理的确定各阶段权重水平的方法,可以作为下一步研究探究和改善的方向％
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