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养老保险基金绩效的国际比较与启示(李芹；8月16日)

文章作者：李芹

    目前，我国企业年金直接入市的步伐已经迈开，作为养老保险基金的一部分，这是提高养老保险基金运作绩效的重要举措。 

    显然，在养老保险基金越来越成为整个社会保障体系的重要一环的情况下，如何提高运作效率、规避风险，已经成为现实课题。本文

希望通过对世界各国养老保险基金绩效和风险的研究，能够给我国养老保险基金的运作提供有益的借鉴。 

    国家对于养老保险基金的限制和监管对其绩效的影响是巨大的。从各国经验来看，是否允许进行国际投资和设定怎样的投资监管体系

是对绩效影响最大的两大因素。 

    有些国家对于养老保险基金的国际投资做出严格限制，尤其是在一些新兴的资本市场国家以及外汇管制的国家，养老保险基金对外投

资是限制的。但是从投资组合的角度来看，资产多样化，可以在某种程度上分散投资风险，主要原因来自于： 

    全球资本市场并不同方向发展。任何一个市场都存在系统风险和非系统风险，如一个国家某种经济体制改革这一不确定性给本国资本

市场带来的风险，对于受限制投资的基金来说不可避免，但若可以投资于国际市场，在某种程度上可以规避。 

    各国产业发展周期不同。一个国家经济发展的暂时减缓，可能在其它国家反应出来的效应正相反。最明显的就是经济周期的循环。因

此若是可以进行国际投资，基金的投资重点可以转战不同的市场，对于业绩的增长有非常重要意义。 

    在对1966-2004年各个国家养老保险基金的绩效进行统计分析之后，我们发现，新兴国家，如阿根廷、巴西等国的养老保险基金进行国

外投资降低了投资组合的风险，而且国外投资的投资回报高于后者。而对于社会保障体系建立得非常完善的国家，如澳大利亚、西班牙、卢

森堡、荷兰、瑞士等国家，是否可以进行国外投资对养老保险基金的实际收益率来说没有影响。 

    采取何种监管体制对于养老保险基金的管理的绩效也非常重要。一般来说，各国对于养老保险的监管主要有两类：谨慎人原则

(Prudent Person Rules，PPR)：投资管理人在进行财产交易的养老基金管理时应达到必要的谨慎程度。此原则不对养老基金的资产配置

做严格的数量管理，一般要求较完善的资本市场体系和完善的相关法律作支撑。 

    严格数量限制原则(Quantitative Asset Restrictions，QAR)：对养老基金投资的资产组合，资产品种进行直接的量化限制管理。

此原则一般要求国家的监管机构独立性较强，且权力较大。 

    根据我国的根据《企业年金基金管理试行办法》第四十七条，我国对于养老保险基金的管理实行的是严格数量限制原则，且从目前的

外汇管理体制来说，对于国际投资还没有放开，但这是今后我们国家养老保险管理人可以研究的一个方向。 

    研究显示，总体而言用严格数量限制原则监管的养老基金收益率将小于谨慎人原则监管制度，但运用严格数量限制原则是新兴市场国

家不得以的选择。 

    根据1973-2004年各国养老保险基金投资回报的收益以及各项资产的配置情况，在获取3％投资回报率的情况下，新兴国家对于国外的

资产平均配置的比例为39.6％，其中国外资产的权益资产平均占13.4％，债权类平均占13.9％。配置比重较大的是两类资产----国外债券

和短期投资产品，这两项资产平均占到组合的28.8％和37.1％。 

    再来比较同样在获取3％投资回报率的经合组织各成员国(OECD)在管理养老保险基金时的资产配置，OECD在获得3％的回报率的标准差

明显小于新兴国家，说明较发达国家的基金管理风险低于新兴国家。 

    在资产配置上，OECD成员国中有较多投资于抵押产品和短期投资工具，这两类产品占组合的平均值为35.3％和43.3％，较为极端的

是，芬兰国家的养老保险基金为获得3％的收益几乎将全部的资产配置成短期投资产品，而其投资风险相对较小，标准差为0.3。 

    虽然没有对外投资的限制，但OECD成员国投资国外资产的兴趣显然没有新兴国家的高。投资国外资产的比例仅为4.9％(远远低于新兴

国家39.6％的比例)，而OECD之外的国家权益类的产品风险较大，因此在对国家权益类产品的配置中仅为2.2％，债权类的产品为15.2％。 

    我国的养老保险基金一般主要投资国债和银行存款以及小部分权益类产品。我们没有具体量化的数据可以知道目前为止我国养老保险

基金的实际收益率。但通过分析，可以得到一定的趋势。 

    在过去三年里，允许企业年金投资的金融品种中，只有债权类产品是盈利的，而权益类产品收益率几乎都为负。 

    对于企业年金在股票上的投资管理，根据各家公司2004年年报做出的统计可以看出，企业年金介入的股票投资不是非常多，大部分始

于2003年下半年。总体而言，虽然有一些企业年金的管理者投资得不错，但整体看企业年金投资股票盈利并不多。 

    因此，我们可以得出初步结论：目前我国养老保险基金可投资的品种限制较多，实行的严格数量管理原则对于中国现实的条件比较适

应。但是我们相信今后随着债权产品和权益产品的不断发展，养老保险基金投资在国内投资中会有更多的选择。 

    在外汇管理的情况下，我们认为可以首先考虑让养老保险基金作为QDII来进行海外投资，因为从投资组合理论上来说，多样化投资将

有助于管理人降低投资风险，提高投资收益。我们相信养老保险基金今后的运作会越来越成熟和先进，同时也将为保险受益人带来更多的价

值。 

文章出处：《上海证券报》 
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