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我国合资寿险公司效率的实证研究
———基于Ｔｏｂｉｔ广义线性模型

何小伟，谢远涛
（对外经济贸易大学 保险学院，北京　１０００２９）＊

摘　要：通过测算２００５～２００９年我国１７家合资寿险公司的超效率和 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数，利用Ｔｏｂｉｔ的广

义线性模型检验其效率的影响因素。结果发现：２００５～２００９年，我国合资寿险公司技术效率的整体得分在

逐步提升，各公司之间的技术效率差距在逐渐缩小；分支机构的开设数量、团险业务的保费收入占比、寿险业

务的保费收入占比均对合资寿险公司的效率有着显著的正向影响，而寿险市场的集中度则对合资寿险公司

的效率有着显著的负向影响。
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一、引　言

允许外国寿险公司组建中外合资寿险公司是我国

保险业“入世”协议的内容之一。在这一规则的约束

下，外资寿险公司在进入我国寿险市场时，基本都选择

了与一家中资公司共同组建合资寿险公司的模式。
据统计，自从１９９６年加拿大宏利人寿保险有限

公司和中国对外经济贸易信托有限公司共同组建第

一家合资寿险公司———中宏人寿成立以来，外 资 寿

险公司已经在我国组建了２７家合资寿险公司，占我

国全部寿险公司的４４％（２０１０年底数据）。其中，在
我国“入世”之前组建的有７家，在“入世”之后组建

的有２０家。从股东背景来看，很多合资寿险公司的

外方股东是有着上百年经营历史的国际知名金融保

险集团，资产规模高达数千亿甚至上万亿美元，有着

成熟的运营模式和丰富的管理经验，而中方股东通

常为在石油、化工、电力、金融等领域的大型国企，综
合实力雄厚，社会资源丰富。

然而，尽 管 合 资 寿 险 公 司 基 本 都 有 着“强 强 联

合、优势互补”的中外股东支持，但是在经过数年的

经营之后，合资寿险公司之间的经营绩效却出现了

明显的分化，市场地位也逐渐产生了差异。比如，从
资产规模上看，２０１０年，中 意 人 寿 与 信 诚 人 寿 已 经

分别突破３９４亿元和１５４亿元，而长生人寿与海尔

纽约分别仅为１６亿元和１４亿元。再比如，从盈利

情况来看，招商信诺与中意人寿分别在第５个和第

６个经营年度实现了盈利，而中德安联、金盛人寿则

在第１２个经营年度尚未实现盈利。不仅如此，由于

一些合资寿 险 公 司 的 经 营 绩 效 远 远 低 于 股 东 的 预

期，再加上中外股东之间为争夺控制权而屡屡出现

“内讧”，一些合资寿险公司的股东干脆选择了减持

股权甚至彻底退出合资协议。
那么，合资寿险公司的经营绩效到底如何、哪些

原因导致了合资寿险公司之间出现分化？在我国保

险业“入世”十周年的背景下，对各家合资寿险公司的

经营绩效进行深入探讨显然有着特别的意义。
从国内的研究情形来看，虽然近几年来人们对合

资寿险公司的经营绩效有了一定的关注，但是这些研

究基本以描述性为主，而实证研究则有所不足。基于

此，本文将以合资寿险公司的效率作为研究切入点，
利用超 效 率 数 据 包 络 法（ＳＤＥＡ）和 马 尔 奎 斯 指 数

（Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ）对我国合资寿险公司的经营效率进行评

估，并在此基础上对合资寿险公司经营效率的影响因

素进行实证检验，以期对现有的研究进行完善。

二、文献回顾

国外学者早在２０世纪９０年代就广泛运用效率

来 评 估 保 险 公 司 的 经 营 绩 效。比 如，Ｆｅｃｈｅｒ等
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（１９９３）利用 数 据 包 络 分 析 方 法（ＤＥＡ）和 随 机 前 沿

分析法（ＳＦＡ）测算了法国的寿险公司和非寿险公司

的效率［１］。Ｃｕｍｍｉｎｓ和Ｚｉ（１９９８）利 用 包 括（ＤＥＡ、

ＳＦＡ）在内的多种前沿分析法分析了１９８８～１９９２年

美国４４５家 寿 险 公 司 的 成 本 效 率［２］。Ｃｕｍｍｉｎｓ、

Ｔｅｎｎｙｓｏｎ和 Ｗｅｉｓｓ（１９９９）利 用 ＤＥＡ 方 法 测 算 了

１９８８～１９９５年美 国 寿 险 公 司 的 成 本 效 率 和 收 入 效

率，并探讨了并购活动与规模经济和效率之间的关

系［３］。Ｈａｒｄｗｉｃｋ、Ａｄａｍｓ和Ｚｏｕ（２００３）运 用 ＤＥＡ
方法测算了欧盟寿险公司的成本效率、技术效率、配
置效率以 及 Ｍａｌｍｑｕｉｓ生 产 率 指 数 的 变 动 情 况，并

用回归模型进行了检验［４］。
国内研究者近几年来对保险公司的效率问题也

进行了较深入的研究。如姚树洁等（２００５）运用ＤＥＡ
方法对１９９９～２００２年我国２２家保险公司效率进行

了评估，并检验了决定效率高低的主要因素［５］。李克

成（２００５）对１９９９～２００２年 我 国 寿 险 公 司 的 技 术 效

率、纯 技 术 效 率、规 模 效 率 进 行 了 测 算［６］。黄 薇

（２００８，２００９）则将风险因素和环境因素纳入保险业效

率的研究框架中，通过构建多阶段模型对１９９９～２００６
年国内保险公司的效率的测算进行了改进，研究结论

发现外资保险公司的纯技术效率比普遍比中资保险

公司要高，但规模效率相反［７，８］。李秀芳等（２００９）测

算了１９９９～２００５年我国产险公司和寿险公司的规模

效率、纯技术效率、技术效率、配置效率和成本效率以

及效率进步指数［９］。赵桂芹（２０１０）引入ＤＥＡ的超效

率模型分析了２００５～２００７年我国２３家寿险公司的

效率状况，并检验了影响我国寿险公司效率的环境

因素［１０］。
可以看出，作为反映保险公司经营绩效的一个

参考依据，效率指标近几年来在我国得到了广泛的

运用。然而，就我国合资寿险公司的效率评估而言，
尽管不少研究已经进行了尝试，并且在评估方法上

进行了一定创新，但是它们还存在着有待改进的地

方，具体表现在如下三个方面：（１）很多文献将合资

寿险公司同产险公司混合在一起考察，未能将合资

寿险公司作为相对独立的“群体”进行研究，这使得

研究的结论缺乏针对性，也影响了效率测算结果的

有效性。（２）在对寿险公司效率影响因素的具体检

验上，现有文献更多地是考察了公司经营战略层面

之外的因素，比如市场份额、所有权、资产规模等，却
很少从公司内部的经营战略层面进行考察，未能反

映出公司内部经营战略对公司效率的影响。（３）在

对效率影响因素的计量检验方法上，现有研究基本

都假设效率得分的误差服从正态分布，这一做法缺

乏依据，因而也影响了实证结果的准确性。
为此，本文拟对我国合资寿险公司的技术效率进

行测算，并在此基础上进一步检验二者的影响因素。

三、合资寿险公司的效率测算

（一）数据及效率测算方法

１．数据。本文考察我国保险市场上的１７家 合

资寿险公 司①，这 些 公 司 成 立 于１９９６～２００４年，是

我国最早设立的合资寿险公司，无论是在经营规模

上还是在市场影响力上，均具有很强的代表性。考

察的样本观察期间为２００５～２００９年②。

２．测算方法。
（１）技术效率的测算方法———ＤＥＡ“超效率”模

型（ＳＤＥＡ）。自从Ｃｈａｒｎｅｓ、Ｃｏｏｐｅｒ和Ｒｈｏｄｅｓ（１９７８）
提出数据包络分析方法（ＤＥＡ，Ｄａｔａ　Ｅｎｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ａ－
ｎａｌｙｓｉｓ）以来，它已经被广泛用来估计有效生产的前

沿面。从 已 有 的 研 究 来 看，无 论 是ＣＣＲ模 型 还 是

ＢＣＣ模型，在评估过程中常常会得出若干个效率值为

１的“有效”决策单元，结果使得我们难以对“有效的”
决策单元进行完全排序。为此，Ａｎｄｅｒｓｅｎ和Ｐｅｔｅｒｓｅｎ
（１９９３）提出了比较“有效”决策单元的ＤＥＡ“超效率”
（Ｓｕｐｅｒ　ＤＥＡ）模型，其基本思想在传统模型的基础上，
分析改变或者删除前沿面某个决策单元所导致前沿

面的变化，进而利用距离的相对变化计算出超效率系

数。基于此，本文将采用ＤＥＡ“超效率”模型（ＳＤＥＡ）
来测算中资寿险公司的技术效率。

（２）全 要 素 生 产 率 的 测 算 方 法———Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ
指数。Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数 的 计 算 是 建 立 在ＤＥＡ基 础

之上的，它 一 般 用 来 衡 量 时 间 维 度 上 的 效 率 变 动。
当 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数大于１，那么，就意味着寿险公司

的效率较前一期有所提升；当 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数等于

１，则效率较前一期没有显著变化；当 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指

数小于１，则效率较前一期出现下降。
（二）投入变量与产出变量的选择

１．投入变量。在寿险公司投入变量的 选 择 上，
国内外大多数文献都将其分为劳动、资本和营业费

用三项。其中，劳动投入也即寿险公司的员工成本，
一般包括内勤人员的成本和外勤人员的成本。由于

目前的公开资料只是提供了各寿险公司内勤人员的

数量，没有提供外勤人员的数量，因此，我们将各家

公司的劳动投入细分为两部分，其中，外勤人员的劳

动投入用各家公司的“佣金＋手续费”来衡量，而内

勤人员的劳动投入用各家公司的“内勤人员数量×
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行业平均工资”来衡量。对于资本的投入数量，用各

寿险公司资产负债表中的“实收资本＋资本公积＋
盈余公积”来衡量。对于营业费用的投入数量，用各

寿险公司损益表中的“营业和管理费用－摊回分保

费用”来衡量。

２．产出变量。寿险公司所生产的产品具有很强

的“承诺性”和“服务性”特征，这决定了对寿险公司

产出的衡量有其特殊性。但风险保障职能和资金融

通职能是寿险公司的两大基本职能，因此，对寿险公

司产出的衡量应该从这两方面考虑。
（１）就风险保障职能反映的是寿险公司在客户

发生约定事故后所提供的一种财务补偿或给付，因

此，用各家保险公司的“赔付支出”和“责任准备金提

转差”之和来衡量比较合理。然而，由于部分合资寿

险公司的责任准备金提取数额数据并不完整，只好

选择“保费收入”作为替代的产出变量进行衡量。
（２）就资金融通职能反映的是寿险公司在收取

保费之后进行积极的资金运用，从而实现资产的保

值增值。我们将选择合资寿险公司各年损益表中的

“投资收益”进行衡量。
（三）合资寿险公司的技术效率和Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指

数得分

１．２００５～２００９年 合 资 寿 险 公 司 的 技 术 效 率 得

分（ＳＤＥＡ）。对１７家 合 资 寿 险 公 司 的 超 效 率 进 行

测算结果见表１。

表１　２００５～２００９年合资寿险公司的技术效率得分（ＳＤＥＡ）

２００５　 ２００６　 ２００７　 ２００８　 ２００９
中宏人寿 ０．３４０　 ０．４５６　 ０．２９９　 １．０２９　 ０．６６２

太平洋安泰 ０．２９８　 ０．２４９　 ０．２３４　 １．００３　 ０．４４２
中德安联 ０．１７１　 ０．５０８　 ０．４９４　 ０．８４５　 ０．３１９
金盛人寿 ０．０７７　 ０．２２１　 ０．４０４　 ０．７４８　 ０．４８１
中保康联 ０．０８６　 ０．４３９　 ０．６３５　 １．２３６　 ０．９０５
信诚人寿 ０．１２３　 ０．３５４　 ０．２９７　 ０．８０９　 ０．５５１
中意人寿 １８．３３５　 ２．９１９　 １．３５１　 ０．９４８　 ２．１０９
光大永明 ０．０８８　 ０．２１４　 ０．４１４　 １．０２３　 ０．５９６
首创安泰 ０．１６９　 ０．２２９　 ０．４３６　 １．２７６　 ０．５４０
海尔纽约 ０．０７４　 ０．１５６　 ０．１１３　 ０．２６２　 ０．２８９
中英人寿 ０．１２４　 ０．２８８　 ０．３９０　 １．０７０　 ０．８５４
海康人寿 ０．０３１　 ０．２００　 ０．３４６　 ０．７１７　 ０．４１７
招商信诺 ０．０５２　 ０．５４３　 １．２８８　 １．９３５　 ０．７８５
广电日生 ０．０６９　 ０．１０３　 ０．１３０　 ０．５２４　 ０．１３９
恒安标准 ０．２９９　 ０．１５９　 ０．３５４　 ０．８６８　 ０．５０１
瑞泰人寿 ０．０９５　 １．３４０　 １．８４０　 ０．９１０　 ０．９８２

中美大都会 ０．０４７　 ０．１９０　 ０．４７７　 ０．７２４　 １．４９８

从表１可 以 看 出，就 总 体 而 言，从２００５～２００９
年，各家合资寿险公司技术效率的整体得分在逐步

提升，各公司之间的技术效率差距在逐渐缩小，并于

２００８年达到最小，这说明合资寿险公司的经营水平

在不断进步。就个体而言，在样本考察期间，中意人

寿、瑞泰人寿、招商信诺、中保康联、中美大都会等公

司一直有着相对较高的技术效率得分，而广电日生、

海尔纽约、海康人寿、金盛人寿、恒安标准等公司的

技术效率得分则较低。

２．２００５～２００８ 年 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指 数 得 分。

Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数反映了合资寿险公司的技术效率得

分相对于前一年的变动情况，它有助于我们分析合

资寿险公司技术效率得分在时间维度上的变化。由

于２００９年我国保险行业实施了新的会计准则，这使

得合资寿险公司在２００９年的数据统计口径相对于

２００８年发生了变化，因此，这里 仅 考 察２００５～２００８
年的 Ｍａｌｍｑｕｓｉｔ指数，具体见表２。

表２　２００５～２００８年间合资寿险公司的 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数

２００５～２００６　 ２００６～２００７　 ２００７～２００８
中宏人寿 １．６１３　 １．２８２　 ０．６９７

太平洋安泰 ０．９３６　 １．１７６　 １．２７４
中德安联 １．８４２　 １．２９８　 ０．６６２
金盛人寿 １．５７８　 １．５９０　 ０．４６４
中保康联 ２．１４４　 １．５１７　 ０．６１６
信诚人寿 １．６７０　 １．４２４　 ０．８５４
中意人寿 ０．４５９　 １．０８８　 ０．２９５
光大永明 １．７８４　 １．９２４　 １．０５８
首创安泰 １．８２６　 ２．１６８　 ０．８５７
海尔纽约 １．０６５　 ０．９２７　 ０．７９６
中英人寿 １．０９２　 １．６８４　 ０．９２２
海康人寿 １．８３１　 １．３１８　 ０．８５
招商信诺 ２．６９３　 ２．１９８　 ０．４９６
广电日生 １．０１６　 ０．７３５　 １．７７２
恒安标准 ０．４４４　 １．４５４　 １．０７３
瑞泰人寿 ６．４３７　 １．７８６　 ０．２３４

中美大都会 ２．０５８　 ３．９０２　 ０．６３４

从表２可以看出，在２００６年和２００７年，绝大部

分合资寿险公司的技术效率都较前一年有了提升，

但是在２００８年，大部分合资寿险公司的技术效率却

较前一年有了下降。具体而言，２００６年，瑞泰人寿、

招商信诺、中保康联等公司都有着明显的效率提升。

２００７年，中美大都会、招生信诺、首创安泰等公司有

着明显的效 率 提 升。２００８年，仅 有 太 平 洋 安 泰、光

大永明、广电日生、恒安标准这四家公司的效率较。

另外需 要 说 明 的 是，在２００６～２００８年 这 三 年 时 间

里，瑞泰人寿、中美大都会、招商信诺等公司的平均

Ｍａｌｍｑｕｓｉｔ指数得分 比 较 高，这 表 明 这 些 公 司 在 此

期间有着比较明显的技术进步。

四、合资寿险公司效率影响因素的实证检验

（一）变量选择及模型假设
结合我国合资寿险公司的发展实际以及数据的
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可得性情况，假设下列因素影响着我国合资寿险公

司的技术效率：

１．分支机构的开设数量（Ｂｒａｎｃｈ）。合资寿险公

司分支机构的开设数量越多，经营范围也就越大，平
均经营成本将进一步降低，规模效应也就更加明显。
因此，假定合 资 寿 险 公 司 的 分 支 机 构 越 多，效 率 越

高。本文以合资寿险公司的省级分公司数量作为考

察依据。

２．团体保险业务的保费收入占比（Ｇｒｏｕｐ）。相

比于个人寿险业务，团体保险业务不仅有着更低的

管理成本和核保成本，而且佣金支付比例也更低，因
此，其经营成本一般要低于个人寿险业务。我们假

设团体保险业务的保费收入占比与效率正相关。

３．寿 险 业 务 在 全 部 人 身 险 中 的 保 费 收 入 占 比

（Ｌｉｆｅ）。我国合资寿险公司的经营范围不仅包括寿

险业务，还包括意外伤害保险业务和健康保险业务。
当前环境下，由于人们对寿险业务有着更高的认可

程度，并且寿险业务的价格相对较高，因此，假定寿

险业务的保费收入占比越高，合资寿险公司的效率

越高。

４．寿险市场集中度（ＨＨＩ）。通常而言，保险市

场的集中度越高，排名前列的保险公司的市场影响

力就越大，市场竞争就越不充分，各公司的效率水平

也就相对较低。因此，假定保险市场的集中度与合

资寿险公司的效率成反比。用寿险市场上前３家公

司的市场份额之和来衡量寿险市场的集中度。
在上述假定条件的基础上，采用以下模型进行

回归分析：

ＳＤＥＡｉｔ＝β０＋β１Ｂｒａｎｃｈｉｔ＋β２Ｇｒｏｕｐｉｔ＋
　　β３Ｌｉｆｅｉｔ＋β４ＨＨＩｉ＋ｕｉｔ （１）
（二）回归方法及结果
从已有的研究来看，在进行回归分析时多假定各

寿险公司技术效率得分的误差项服从正态分布，并采

用Ｔｏｂｉｔ模型和最小二乘法（ＯＬＳ）进行估计。然而，
我们通过正态分布的假设检验发现，合资寿险公司的

技术效率得分（ＳＤＥＡ）拒绝了正态分布的原假设。在

进一步的检验中发现，不能拒绝ＳＤＥＡ满足对数正态

分布的原假设。因此，基于Ｔｏｂｉｔ模型构建了一个广

义线性模型进行估计：

η＝Ｘβ （３）

ｙ＝ｍａｘ　ｇ－１（）η ＋ε，｛ ｝ａ （４）
这里，回归模 型 具 有 左 删 失 的 特 征，其 中ｙ为

被解释变量，门限值为ａ，也即左删失值，取ａ＝０，表
示就业人数 非 负。Ｘ 为 解 释 变 量 矩 阵，η为 线 性 预

报函数，包含常 数 项，ｇ（·）为 连 接 函 数，常 选 用 单

调函数作为连接函数。经典的Ｔｏｂｉｔ模型假定残差

项ε满足标准正 态 分 布，残 差 项ε可 以 扩 展 为 指 数

分布、Ｗｅｉｂｕｌｌ分布、对数正态分布、对数Ｌｏｇｉｓｔｉｃ分

布和广义Ｇａｍｍａ分布。这里假定残差项满足对数

正态分布，采用单位连接函数。模型的具体回归结

果见表３。

表３　ＳＤＥＡ影响因素的回归结果

解释变量 系数 Ｐ值

常数项 １．０３６２　 ０．６５４５
分支机构 ０．１７６１　 ０．００４３＊＊＊

团险业务保费收入占比 ２．９８２６　 ０．００００＊＊＊
寿险业务保费收入占比 １．１２５３　 ０．０００１＊＊＊

寿险市场集中度 －７．１５３７　 ０．０１５＊＊

　　注：＊＊＊表明参数估计在０．０１的 显 著 性 水 平 下 显 著，＊＊表

明参数估计在０．０５的显著水平下显著。

从表３的结果可以看到，模型估计的参数结果

总体与我们的假设相一致，具体来说：
（１）分支机构的开设数量与合资寿险公司的技

术效率显著正相关。这说明对于目前的合资寿险公

司而言，开设新的分支机构的确能够降低合资寿险

公司的平均经营成本，实现规模经济，从而有效提升

自身的技术效率。考虑到目前我国合资寿险公司的

分支机构相对较少的现实，可以预见，随着各家合资

寿险公司逐步扩大经营区域，其技术效率将会进一

步得到提升。
（２）团险业务的保费收入占比与合资寿险公司

的技术效率显著正相关。这说明团体保险业务的开

展能够更有助于提高合资寿险公司的技术效率。事

实上，中意人寿在２００５年的“天价团险保单”早已证

实了这一点。考虑到众多合资寿险公司的中方股东

都是实力雄厚、规模庞大的大国企，因此，合资寿险

公司今后可以进一步通过开拓中方股东的团险业务

来提升自身的效率。
（３）寿险业务保费收入占比与合资寿险公司的

技术效率显著正相关。这一结果佐证了当前我国各

家寿险公司重视寿险业务甚于意外险和健康险的现

实。它从另一方面也说明了当前我国的意外险和健

康险业务尚缺乏广泛的社会认同度和政策环境，各

家寿险公司缺乏明显的业务开拓动力。
（４）寿险市场集中度与合资寿险公司的技术效

率显著负相关。这说明在样本观察期间，随着我国

寿险市场主体的不断增加，寿险市场主体之间的竞

争日趋激烈，以中国人寿、平安人寿、太保人寿为代
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表的“老三家”的市场份额在不断下降，这促进了包

括合资寿险公司在内的各家公司进一步改善经营管

理，提高技术效率。

五、结论与政策建议

以上选择我国保险市场上有着明显“同质性”的
合资寿险公司作为研究对象，不同于以往将合资寿

险公司同其他寿险公司甚至产险公司进行混合考察

的做法。所考察的合资寿险公司在我国均已成立７
年以上，观察期间（２００５～２００９年）均已进入第二个

及以上的经营年度；特别检验了经营层面因素对合

资寿险公司效率的影响，比如分支机构数量、团体保

险保费收入占比、寿险保费收入占比等；通过验证发

现，效率得分的误差服从对数正态分布而不是正态

分布。
本文的研究结果对于合资寿险公司的效率改进

和我国保险业的未来政策调整有着有益的启示。对

合资寿险公司来说，要在今后进一步提高技术效率，
可以考虑从如下方面入手：逐步开设新的分支机构，
扩大经营的区域范围；深度开发中方股东资源，不断

拓展团体保险业务；坚持寿险业务的主导地位，适度

拓展意外险业务和健康险业务。对保险监管机构而

言，一方面，在确保保险业开放安全的前提下，可以

适当放宽合资寿险公司开设分支机构的审批限制，
允许合资寿险公司开设更多的分支机构；另一方面，
保险监管机构也应该进一步促进和维护保险市场的

良性竞争状态，通过竞争激励包括合资寿险公司在

内的所有公司不断改善经营管理，提升自身效率。
需要指出的是，本文测算的技术效率虽然可以

衡量合资寿险公司在“保费收入”和“投资收益”等数

量指标上的效率，但不能全面反映其在盈利能力、偿

付能力等质量指标上的效率。在检验合资寿险公司

技术效率的影响因素时，该如何衡量合资寿险公司

管理层的主观努力程度以及决策和执行能力，还需

进一步研究探讨。

注释：

① 包括中宏人寿、太平洋安泰、中德安联、金盛人寿、信诚人寿、中保
康联、中意人寿、光大永明、海 尔 纽 约、首 创 安 泰、中 英 人 寿、海 康
人寿、招商信诺、广电日生、恒安标准、瑞泰人寿、中美大都会。

② 之所以 选 择 这 一 样 本 观 察 期 间，是 基 于 以 下 两 个 原 因：（１）从
２００４年１２月１１日之后，我国保险市场实现了全面开放，合资寿
险公司在经营业务、经营区域等 方 面 的 政 策 限 制 均 被 取 消，也 即
各家合资寿险公司在２００５年之 后 站 在 了 同 一 起 跑 线 上，这 使 得
我们可以在一个相 对 公 平 的 环 境 下 进 行 考 察；（２）从２００５年 开
始，这些合资寿险公司均已进入 第 二 个 及 以 上 的 经 营 年 度，并 且
在２００５～２００９年保持了持续的 经 营 状 态，虽 然 在 此 期 间 安 联 大
众、广电日生等合资寿险公司发 生 了 股 权 更 迭，但 是 其 中 外 合 资
的组织结构没有发生变化。
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