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2015 年第 37 期（总第 133 期，9 月 1 日） 中国社科院世界社保研究中心 主办 

 

近日，世界社保研究中心主任郑秉文撰文对刚刚正式公布的《基本养老保险

基金投资管理办法》陈述了自己的看法，该文刊登在 8 月 29 日《证券日报》第

A3 版，这里全文刊发： 

 

养老金入市对中国股市有四大影响 

 

养老金入市既是增值保值的必然手段，也是股市建设不可逾越的一次革命 

 

 ■郑秉文 

 

编者按：国务院日前发布《基本养老保险基金投资管理办法》，明确养老金只限境内投

资，投资股票、股票基金、混合基金、股票型养老金产品的比例，合计不得高于养老基金资

产净值的 30%。这意味着，养老金入市正式进入实操阶段。养老金入市究竟会对股市产生怎

样的影响？目前股市振荡剧烈，在这种情况下，养老金会不会大量入市？ 

 

养老金投资股市具有天然属性。在企业层面，无论是 1875 年美国第一个建立企业年金

的主营铁路运输业务的运通公司，还是 1952 年美国通用汽车公司首次建立现代企业年金；

无论是 1974 年美国通过的 ERISA（《雇员退休收入保障法案》）催生的新一代 DC型养老金（缴

费确定型），还是 1981 年美国强生公司根据《国内税收法案》第 401（k）条款首先“发现”

并建立了后来风靡全美的 401k 养老金，企业雇主建立的企业养老金计划与生俱来的一个天

然本质就是投资股票市场。 

半个世纪以来，美国多如牛毛的养老基金机构投资者不仅成为资本市场的金融大鳄，而
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且正在逐渐成为美国大企业具有支配地位的实际所有者，甚至被称之为美国的“唯一资本

家”。作为企业养老金计划的参与者，美国越来越多的职工正在通过养老金投资的形式，逐

渐成为大型企业的个人“股东”，因此，有人将美国称之为由无数个人股东持有国家生产资

料的“人民资本主义”；换言之，在美国，很多大企业的所有权不断集中到机构投资者手里，

工人们通过本企业的养老金投资持有美国的企业所有权，美国的生产资料所有权的社会化倾

向正在养老金的投资中越发展示出来。 

  在国家层面，1889 年德国建立基本养老保险制度以来，现收现付的融资手段并没有条

件和动机对其基金进行大面积的股市投资。但是，随着基金规模的不断扩大，人口老龄化的

不断加剧，制度支付能力不得不提高的巨大压力，代际公平的诉求和平衡等因素，基本养老

保险基金投资浪潮后浪推前浪，席卷全球。 

1955年在新加坡诞生的中央公积金制首开投资股市的先河，随后，大约有 12个国家加

入到这个行列；1981 年在智利出现的“缴费确定型完全积累制”即个人账户型养老金制度

将其基金投资与股市紧紧绑定起来，随后，大约有 12个国家跟进，先后开始实施这个模式，

中国香港地区于 2000 年也建立了这个制度；20 世纪 90 年代中期以来，南非、加拿大、日

本、韩国等国家纷纷改革，他们将现收现付的养老基金投资体制先后改为市场化、国际化和

专业化的投资体制，股市成为基金投资的重要投资项目，取得了十分可喜的业绩。 

  那么，养老金入市有何影响？ 

  笔者认为，养老金投资股市，这对股市而言将具有巨大而深远的影响。首先，股市投资 

资金的性质将悄然发生变化。一般而言，保险资金和养老基金是股市投资的长期性基金，而

养老基金比保险资金还要稳定；养老基金几十年不用考虑流动性的问题，是发现市场价值和

实施价值投资的本源所在；因此，如果一个股市没有养老基金或养老基金很少，市场价值就

难以发掘，价值投资就难以实现；从这个角度看，养老基金成为所有国家股市价值投资的基

石，其作用如同债市中的 20 年长期国债。目前我国在政策上允许进入股市的养老金有“全

国社保基金（理事会）”和“企业年金基金”，二者合计可以入市的规模最大理论值应是 8200

亿元（6000 亿元全国社保+2200亿元企业年金），仅占总市值的 1.3%，而实际则更低一些，

甚至即使在牛市也没有满仓。相比之下，美国股市中养老基金的实际占比则高达 60%。 

  第二，股市投资者的构成将明显发生变化。初级阶段的股市里，散户占绝对统治地位，

成熟的股市里机构投资者将占统治地位，前者的投资主要以投机获利为主，为市场带来较大

波动性。养老基金进入股市将极大地扩大机构投资者的队伍，据统计，我国股市的投资者中，

散户占统治地位。即使基金业规模较为可观，但由于共同基金里几乎完全由赎回的散户“基
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民”占统治地位，养老基金占比不到 10%，长期投资基金很少，在遇到牛市时便必然承受巨

大的赎回压力，也就是说，中国共同基金同样十分缺乏长期性资金。而美国的共同基金资产

中，养老金占 89%，即使在家庭散户“基民”里，持有基金的数量中位数也高达 103000 美

元，在调查问卷中，74%的人回答说购买基金主要是为了退休而储蓄。 

  第三，股市投资行为与后果将发生重要变化。散户投资者与机构投资者的投资行为是有

明显区别的。毫无疑问，散户个人的投资动机常常是出于明显的短期获利和投机心理，他们

始终处于寻找“牛股”和“黑马”的频繁倒腾之中，因此，寻找“强庄股”和“炒短线”是

散户的明显投资行为特征，于是换手率特别高。十几年来，中国股市的换手率远远高于发达

国家，根据一份研究报告的结果，中国股市的换手率为 190%（实际交易量占市值可交易量），

位居世界第一，而养老金市场十分发达的美国仅为第八（95%），养老金实行完全投资体制的

智利、哥伦比亚和秘鲁等拉美国家均不到 28%。这些国家股市之所以换手率低，除了养老金

作为长期基金追求价值投资和长期投资以外，还有一个重要原因：十几年前，生命周期基金

（目标日期基金）诞生以后，很多国家引入了这个制度，在相当程度上股市投资行为得以改

变，因为生命周期基金的资产配置和股票持有比例变化是有公式和模型制约的，是自动的，

这就更加降低了股市换手率。 

  第四，股市的稳定性较好，波动性较小，投机性受到抑制。基于上述分析，养老金入市

将开启价值投资的开关，牵引追求长期收益性的投资理念，整体上对短期投机心理具有抑制

的客观效果，最终将有利于减少股指波动的幅度，遏制大起大落，市场投机将会减少。因此，

养老金投资是股市的压舱石，是资本市场的定海神针。 

  值得注意的是，养老金入市与股市繁荣发展相得益彰，良性循环。养老金入市客观上是

一个重大利好，但主观上不是为了“救市”。养老金入市只有一个目的，那就是为了获取收

益最大化，为了受益人的根本利益。养老金入市之后无疑将促进股市成熟起来，反过来，稳

定和成熟的股市也将使养老金得到满意的回报，进而，养老金入市与股市繁荣便进入互为条

件和共同发展的良性互动阶段。 

  例如，1997 年加拿大的“加拿大养老金计划”（CPP）投资体制改革是一个重要的成功

案例。截至 2015 年 3月底，其各项业绩指标如下： 

  CPP基金2014财年的收益率是18.7%，业绩非常优异；过去5年期的年化收益率是12.7%；

过去 10 年期的年化收益率是 8.2%。在过去的 10 年里，只有 2008 年和 2009 年的收益率为

负值，2013 年的收益率没有超过 10%，其余均超过 10%。 

  CPP基金的资产配置里，股票高达 45.4%（含私募），其具体情况是：国内股票持有 7.3%，
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国内私募 1.1%；国外发达国家股票 21.2%，私募 15.8%；新兴市场股票 4.2%，私募 1.7%；

固定收益非交易债券 32.6%，可交易债券 9.8%，其他债券 6.5%，货币市场 3.3%；不动产 11.5%，

基础设施 5.7%。 

  CPP 基金的各类资产投资回报率是：国内股票 8.9%，国内私募 10.1%；国外发达国家股

票 23.0%，私募 30.2%；新兴市场股票 24.2%，私募 46.8%；债券与货币市场 8.8%，非交易

债券 15.4%，其他债券 18.7%,；不动产 14.1%，基础设施 16.5%。 

总之，养老金投资股市，不但可以提高收益率，增强养老金制度的支付能力，积极应对

老龄化，而且在客观上会极大提高股市的质量，对繁荣发展资本市场具有决定性的意义，长

期看，养老金可以真正起到救市、护市、保市的作用和效果，是用市场的手段治理市场的唯

一举措，是资本市场一劳永逸的一场革命，是国民福祉的重要构成要素，是回馈国民的主要

市场福利渠道，是国家建设市场经济制度的主要体现。 

原文链接：                 

http://zqrb.ccstock.cn/html/2015-08/29/content_107487.htm
http://finance.ce.cn/rolling/201508/29/t20150829_6354505.shtml
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声 明： 

中国社会科学院调查与数据信息中心（简称“调查与数据信息中心”），英文为 The 

Information Center for Survey and Data of Chinese Academy of Social Sciences, 英

文缩写为 ICSD CASS, 成立于 2011 年 12 月，是由中国社会科学院建设和领导的规模化、

规范化调查、研究和咨询机构，是面向国内外各类政府部门、研究机构、高等院校、新闻媒

体、社会团体的综合性信息发布中心。 

中国社会科学院世界社保研究中心（简称“世界社保研究中心”），英文为 The Centre for 

International Social Security Studies at Chinese Academy of Social Sciences, 英文缩

写为 CISS CASS，成立于 2010 年 5 月，是中国社会科学院设立的一个院级非实体性学术

研究机构，旨在为中国社会保障的制度建设、政策制定、理论研究提供智力支持，努力成为

社会保障专业领域国内一流和国际知名的政策型和研究型智库。 

中国社会科学院社会保障实验室（简称“社会保障实验室”），英文为 The Social Security 

Laboratory at Chinese Academy of Social Sciences, 英文缩写为 SSL CASS，成立于

2012 年 5 月，是我院第一所院本级实验室。“社会保障实验室”依托我院现有社会保障研

究资源和人才队伍，由“世界社保研究中心”和“调查与数据信息中心”联合发起设立，受

“调查与数据信息中心”直接领导，日常业务运作由“世界社保研究中心”管理，首席专家

由“世界社保研究中心”主任郑秉文担任。 

“社会保障实验室”于 2013 年 2 月开始发布《快讯》、《社保改革动态》、《社保改革评

论》和《工作论文》四项产品，2013 年 11 月开始发布《银华讲座》。其中，《快讯》、《社

保改革动态》、《社保改革评论》和《银华讲座》四项产品版权为“社会保障实验室”所有，

未经“社会保障实验室”许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、上网和刊登，

如需使用，须提前联系“社会保障实验室”并征得该实验室同意，否则，“社会保障实验室”

保留法律追责权利；《工作论文》版权为作者所有，未经作者许可，任何机构或个人不得以

抄袭、复制、上网和刊登，如需引用作者观点，可注明出处。否则，作者保留法律追责权利。 

如需订阅或退订《快讯》、《社保改革动态》、《社保改革评论》、《工作论文》和《银华

讲座》，请发送电子邮件至: cisscass@cass.org.cn。 

地址：北京东城区张自忠路 3 号，北京 1104 信箱（邮编：100007） 

电话：（010）64034232         传真：（010）64014011 

网址：www.cisscass.org         Email: cisscass@cass.org.cn 

联系人：董玉齐 


