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化股权结构、推进上市公司完善法人治理结构方面发挥更大

的作用，保险资金进入股市是十分必要的 ●投资基金个性不

强、投资风格不明，以及“内部人控制”等问题，弱化了保

险资金获取投资收益和控制风险的能力 在今年2月份举行的

全国保险工作会议上，中国保监会主席吴定富首次提出“允

许符合条件的保险公司设立资产管理公司”。近日，中国人

寿保险公司设立资产管理公司的申请终于获得有关部门批准

，这表明中国保险公司的资金运用在组织模式上将发生巨大

转变。 大势所趋 一方面保险资金应用对保险业自身发展日显

重要。自1996年以来，中国连续8次调低银行利率。一年期存

款利率由10.98%降低到2.25%。在此之前，大多数保险公司都

将寿险合同的预定利率定在8％－9％之间。而同时保险资金

的运用渠道却被严格限制，一些保险公司从此背上了沉重的

利差损的包袱，保险公司迫切希望通过扩展资金应用渠道来

提高自身的经营能力。 此外，由于保险市场竞争的日益激烈

和全球承保能力的过剩，保险企业的承保利润已经非常微薄

，承保亏损普遍存在，使得保险投资成为保险公司经营的生

命线。 最后，中国已经加入WTO，国内保险公司将与外国保

险公司展开竞争，外国保险公司可以通过再保险的形式把保

险资金转移到国际资本市场上，获得很高的投资收益，如果

国内保险资金还不能进入资本市场的话，将使国内保险公司

处于十分不利的地位。 另一方面，中国资本市场发展也需要



保险自己更多的进入资本市场。中国目前的资本市场，尤其

是股票市场还处于初步发展期，具有新兴市场的许多不足，

特别是股权过于集中和流通股过于分散，造成了公司治理结

构不完善，股权结构不合理以及股市中严重的投机现象和不

规范操作。这和成熟资本市场中保险基金、养老基金、共同

基金等机构投资者占多数甚至绝大多数的情况相比形成了鲜

明的对照。因此，要进一步加大培养机构投资者的力度，使

机构投资者在优化股权结构、推进上市公司完善法人治理结

构方面发挥更大的作用。因此保险基金作为机构投资者进入

股市也是资本市场发展的需要。 组织模式 一、保险公司内设

投资部门，专门负责保险资金的运用。公司在总部设立专门

的投资部，负责管理公司的投资账户资产，同时对国外子公

司或分公司的投资业务进行监管。这些公司按部门、险种进

行资金运用，有利于公司对其资产直接管理和运作。 二、保

险资金委托证券公司或基金管理公司管理。保险资金将主要

资产委托给其他专业化投资机构进行管理。而提供委托管理

的专业化投资机构主要是一些独立的基金公司和部分综合性

资产管理公司。目前多数国外产险公司、再保险公司和少部

分小型寿险公司倾向于采用这种运作模式。 三、由保险公司

发起设立专门的保险投资基金管理公司，并成立保险基金管

理公司对其进行经营管理。这是目前大型寿险公司较普遍采

用的模式。许多规模庞大的保险公司不仅拥有一家全资的资

产管理公司，还收购或控股了其他基金管理公司。 综观三种

模式，投资部运作模式曾经是国外保险公司传统上通行的做

法，但因其不能适应管理专业化和服务多样化要求，现在已

逐渐被大多数保险公司扬弃。而目前多数国外产险公司、再



保险公司和少部分小型寿险公司倾向于委托第三方资金管理

公司运作模式。大型保险集团或寿险公司则大多采用投资管

理公司运作模式。 现实意义 自1980年保险业务恢复以来，中

国的保险资金运用经历了一个从无投资或忽视投资阶段到无

序投资阶段、逐步规范阶段的过程。而在组织模式上，中国

主要采取内设投资部门的办法。1999年10月26日，证监会和

保监会宣布，经国务院批准，保险资金可通过购买证券投资

基金间接进入证券市场，这也是国内目前允许入市的惟一方

式，并对保险资金间接入市实行比例控制。但是，这种间接

入市方式存在诸多不足。 首先，保险资金入市的比例不高，

限制了保险资金入市的速度和规模。 其次是证券投资基金本

身的问题，在中国这样的新兴证券市场中，在法制还不健全

，监管不够得力、投机气氛还很浓厚的情况下，投资基金在

追逐自身利益的驱动下的行为并不必然具有合理性，尤其是

在中国投资基金大多是封闭式基金，其有短期性、投机性、

操纵市场的一面，加上投资基金整体来说个性不强，投资风

格不明以及“内部人控制”问题，使得证券投资基金存在着

许多不足，弱化了保险资金获取投资收益和控制风险的能力

。据2002年基金年报披露，去年保险业在基金上的投资出现

较大亏损的情况下仍然小幅增仓，这一现象颇能反映保险资

金现实的尴尬处境。 反过来，通过设立资产管理公司，保险

公司可以拓展资金应用渠道，建立起与自身负债相匹配的资

产结构，区别对待各类保险资金，从而有效地降低利率变动

和物价变动对寿险公司经营的不利影响；同时，专业化的资

产管理运作能够提高保险公司的盈利能力，对于推动保险业

乃至整个资本市场的发展都具有十分重要的意义。 100Test 下



载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


