
积极推动我国基本养老金

进入资本市场的相关建议

境外成熟市场的经验表明，养

老金作为重要的长期资金，进入资

本市场开展投资活动，可以实现两

者的良性互动。 一方面，资本市场

为养老金的保值增值提供了重要

的投资渠道， 在控制风险的前提

下， 通过资本市场的长期平稳发

展，可以最大限度地实现养老金的

保值增值，最大程度地满足老龄化

社会日益增加的养老金需求。另一

方面，养老金有助于促进资本市场

稳定发展， 避免市场出现大起大

落，同时，养老金进入资本市场，还

有助于培育一批具有稳定业务来

源、较强核心竞争力的专业投资管

理机构， 既完善了投资者结构，又

提高了市场效率。 而且，作为长期

资金的养老金倡导价值投资、理性

投资、长线投资理念，有助于推动

上市公司改善治理结构， 实现做

大、做优、做强，促进资本市场更好

地为实体经济服务，提高社会财富

的创造能力。

因此，为切实有效地提高我国

基本养老金的运营效率与投资收

益， 实现基本养老金的保值增值，

同时，落实“十二五”规划提出的

“积极稳妥推进养老基金投资运

营”的要求，在借鉴境外成熟市场

国家有关经验的基础上，中央政府

有关部门可将各省市自治区管理

的具有储备、积累、稳定滚存性质

的基本养老金集中起来，在国家层

面实现统筹规划、专业管理和有序

运营。 在投资运营管理方面，可按

照“投资多元化、运营专业化、信息

透明化”的原则，积极引导基本养

老金按一定比例在资本市场上投

资，实现两者的良性互动。

第一，投资范围多元化。

“多元化”是指基本养老金可

投资不同类型的资产，以达到风

险分散化和收益最大化的平衡，

最大程度地实现基本养老金的保

值增值。 基本养老金的投资范围

可包括固定收益类产品、股票和

直接股权投资。 目前，以日本、法

国、挪威、加拿大等国为代表的全

球一半以上国家或地区都允许基

本养老金投资股票市场。

对于基本养老金在股票类资

产上的投资比例一般都有最高投

资比例的限制，境外成熟市场国家

的最高比例在

20%

到

50%

之间，而

我国的全国社保基金股票或证券

投资基金的投资比例不超过

40%

，

建议基本养老金在股票或证券投

资基金上的投资比例可略低于社

保基金，比如投资比例可定为不超

过

30%

。 尽管资本市场有波动，股

票投资有风险，但股票又是最具有

流动性的金融产品，尤其是优质大

盘蓝筹公司股票，因此，只要坚持

价值投资、理性投资、长期投资的

方针，股票投资完全可以有效促进

基本养老金的保值增值。

第二，运营管理专业化。

“专业化” 是指摒弃目前地方

社保机构管理基本养老金的行政

管理方式，放弃由地方行政、财政、

社保三方协商基本养老金在银行

存款和国债上投资比例的运作模

式，改由专业化的投资管理机构负

责基本养老金的投资运作。

鉴于基本养老金分为统筹基

金和个人账户基金，统筹基金和

个人账户基金的投资也应“分而

治之”，分别由不同的专业化养老

基金运营主体负责。 可以考虑借

鉴全国社保基金投资运作的成功

经验，成立专门的基本养老金投

资管理机构，负责统筹基金的投

资运营管理工作。 同时，在全国

社保基金已经代为管理
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个省、

市、 自治区政府基本养老金的基

础上，可以考虑将全国范围内的

个人账户基金委托给全国社保基

金或者有资格的专业投资机构管

理，由其负责个人账户基金的投

资运作，充分利用其专业优势、人

才优势，切实有效地提高个人账

户基金的投资回报。

第三，信息披露透明化。

“透明化” 是指制定比较完善

的基本养老金信息披露制度，编制

发布基本养老金定期报告，对基金

的运作过程、投资组合、成本收益

等进行分析并及时向社会公众披

露。这些关于基本养老金的信息披

露透明化举措，是基本养老金的属

性所要求的，是最起码的国际惯例

和基本准则。 因此，在基本养老金

投资管理方面，有必要制定和强化

严格的信息披露制度，从制度层面

切实保障基本养老保险参保人的

知情权、参与权与监督权。

我国养老金投资运营现状

同境外成熟市场国家类似，

我国养老保险体系也是典型的

“三支柱”模式，主要由职工基本

养老保险（分为统筹基金和个人

账户基金）、 企业补充养老保险

（企业年金） 以及个人储蓄养老

保险三部分组成。 其中，企业补

充养老保险（企业年金）与个人

储蓄养老保险又合称为私人养

老保险。

我国基本养老金由全 国

2000

多个市县级统筹单位管理。

2011

年底，基本养老金累计结存

1.9

万亿元，主要投资于国债和银

行定期存款，其中，

90%

以上基金

资产是银行存款，投资于国债的

比例不到

10%

。十多年来，基本养

老金的年均收益率不到

2%

，如果

扣除通货膨胀率，其实际投资收

益为负数。 以

2007

年与

2008

年为

例，基本养老金的平均存款利率

分别为

1.8%

和

2.2%

，远低于一年

期定期存款利率水平和同期的

通货膨胀率。

与基本养老金不同， 目前，

我国的全国社保基金、企业年金

都已进入资本市场开展投资活

动， 并取得了良好的投资效果。

作为中央政府集中的国家战略

储备基金，全国社保基金可按规

定比例投资固定收益类产品、股

票和直接股权投资。 截至

2010

年

底，全国社保基金资产总额

8567

亿元，其中，直接投资资产

4978

亿元， 占比

58%

； 委托投资资产

3589

亿元， 占比

42%

。 自

2003

年

起，全国社保基金开始投资股票

和证券投资基金，规定的最高投

资比例为

40%

， 实际投资比例约

30%

左右。成立以来，全国社保基

金累计投资收益

2773

亿元，其中

股票投资收益贡献率约

50%

，年

均投资收益率

9.2%

，显著高于同

期的年均通胀率

2.1%

。

2007

年开

始， 全国社保基金还为我国

9

个

省、市、自治区政府管理企业职

工基本养老保险个人账户基金

566

亿元，累计创造收益

93

亿元。

2010

年底，我国共有

3.7

万户企业

建立企业年金，参加职工人数为

1335

万人，企业年金基金累计结

存

2809

亿元，其中，投资管理机

构实际运作的企业年金基金

2453

亿元， 投资组合数

1504

个，

当年加权平均收益率

3.4%

。

境外养老金投资运营经验借鉴

美国沃顿商学院教授杰里

米·西格尔（

Jeremy J. Siegel

）曾

经做过一项研究，对比分析美国

金融市场中不同类型金融资产的

长期投资收益，研究结果表明，在

1802

年至

1990

年的近

200

年时间

里，扣除通货膨胀因素，股票、长

期国债、短期国债与黄金投资的

实际年均收益率分别为

7.8%

、

3.7%

、

3.1%

与

2.3%

。 由此可见，从

长期来看，资本市场无疑是养老

金实现保值增值的重要投资场

所，而且，养老金几十年不用支付

的特点也决定了资本市场是其重

要的投资市场之一。 无论是境外

成熟市场国家，抑或是新兴市场

国家，其养老金都会投资于资本

市场，养老金业已成为境外资本

市场重要的长期机构投资者。

以美国为典型，其历经

200

多

年历史而形成的比较成熟的多支

柱、多元化和多层次养老保障体

系，即较好地实现了养老体系与

资本市场的良性互动。 美国的养

老保障体系，也是典型的“三支

柱”模式，由政府强制性养老金计

划、公共部门和雇主养老金计划

以及个人退休账户制度等三个层

次组成。 第一个层次为政府强制

性养老金，又称为联邦社保基金，

由强制征收工薪税形成，是美国

目前覆盖面最广、最基础的养老

制度， 覆盖了全国

96%

的就业人

口，是多层次养老金体系的基石。

联邦社保基金以信托基金形式存

在，实行全国统筹，由联邦政府直

接掌管。 自

1935

年至今的

70

多年

时间里，联邦社保基金

100%

投资

于美国国债。 近年来，该基金的

规模不断扩张，滚存余额从

2000

年底的

1

万亿美元增加至

2011

年

底的

2.7

万亿美元，十一年间联邦

社保基金规模翻了近二番，国债

投资的年均收益率为

5.3%

。 第二

个层次为公共部门和雇主养老金

计划，前者是指联邦、州和地方政

府为其雇员提供的各种养老金计

划，后者是指企业及一些非营利

组织和机构为其雇员提供的养老

金计划。
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世纪

80

年代以来，以个

人账户为基础的缴费确定型（

DC

）

雇主养老金计划发展迅速， 最具

代表性的是

401

（

k

）计划。 美国投

资公司协会（

ICI

）最新公布的数据

显示，截至

2011

年

9

月底，美国公

共部门养老金余额

4.2

万亿美元，

缴费确定型雇主养老金余额

4.3

万

亿美元，其中，

401

（

k

）计划资产规

模接近

3

万亿美元，股票资产约占

2/3

， 有力地推动了美国资本市场

的发展。 从

1985

年至今，

401

（

k

）资

产规模与美国标普指数相关性高

达

0.73

，同期美国标普指数年均收

益率为

9.7%

， 资本市场给

401

（

k

）

计划带来的保值增值效果非常显

著，

401

（

k

） 计划的资产规模从

2000

年的

1.7

万亿美元扩张至

2011

年的

2.9

万亿美元，增幅超过

70%

。

第三个层次则为个人退休账户制

度， 是由美国联邦政府通过提供

税收优惠而发起、 具有纳税收入

的个人自愿参与的补充养老金计

划。 截至

2011

年

9

月底，个人退休

账户总资产

4.6

万亿美元，

44%

资

产为共同基金， 覆盖全美

4600

万

人、

39%

家庭，个人退休账户资产

规模较

2000

年的

2.6

万亿美元，增

长了近

80%

。

积极稳妥入市是基本养老金保值增值重要途径
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有关部门可将各省市自治区管理的具有储备、积累、稳定滚存性质的基本养老金集中起来，在国家层面实现统筹规划、专业管理和有序运营。

建议基本养老金在股票或证券投资基金上的投资比例可略低于社保基金，比如投资比例可定为不超过

30%

。

可以考虑借鉴全国社保基金投资运作的成功经验，成立专门的基本养老金投资管理机构，负责统筹基金的投资运营管理工作。 可以考

虑将全国范围内的个人账户基金委托给全国社保基金或者有资格的专业投资机构管理。


