【摘要】：根据《全国社会保障基金投资管理暂行办法》的规定，全国社保基金委托投资管理费率不高于1.5%，这只是给出了一个管理费率的上限，如何确定合理的费率水平仍是一个尚等解决的问题。本文认为，最优管理费率应与不同的收益率目标相联系，投资管理人必须承担投资风险，做出最低收益承诺。同时，理事会也应该赋予投资管理人获得超额收益的权利。受双限期权策略的启发，本文以B—S期权定价模型为分析工具,具体计算了不同收益率水平下的管理费率，给出了一个确定最优管理费率的分析框架，对全国社会保障基金的管理实践具有理论指导意义。
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Abstract: According to the stipulations of Interim Measures on the Administration of the Investment of National Social Security Fund, the annual rate of service fee collected by an investment manager of the Social Security Fund shall not exceed 1.5% of the net value of the Social Security Fund's assets mandated to it, which only provides an upper limit to the rate of service fee. Therefore, how to confirm the rational rate level is a problem that still needs to solve. This paper thinks that the rate of service fee should be related with different objective return rates and the investment manager must undertake the investment risk and promise to make the minimum income. Meanwhile, the council should give the investment manager the right to obtain excess income. Due to the inspiration of the collar tactic, this paper calculates the rate of service fee under different return rate levels concretely by using the analysis tool of B-S option pricing model, providing the optimum analysis frame to confirm the rate of service fee, which has theoretical directive significance to the management practice of the National Social Security Fund.



B—S期权定价模型与社保基金最优费率研究


　　一、引言

　　通过管理人和托管人进行的委托投资是社保基金理事会一种重要的投资方式。2003年6月，全国社保基金正式开始委托投资，2003年度，社保基金委托投资金额达318.87亿元，分别由6家基金管理公司管理。①随着社保基金规模的扩大，委托投资比例还将进一步提高。根据《全国社会保障基金投资管理暂行办法》的规定，社保基金投资管理人提取的委托资产管理手续费的年费率不高于社保基金委托资产净值的1.5%，社保基金托管人提取的托管费年费率不高于社保基金托管资产净值的0.25%。这表明，全国社保基金委托投资缺少具体的定价机制，而费率水平的高低会直接影响基金的净收益，因此，本文的研究具有现实指导意义。

　　在金融市场上为一项金融服务定价是非常困难的。金融机构在提供金融服务的过程中所发生的成本和费用很难清晰地界定，提供服务的质量也很难评价，因而对金融服务很难用通常的成本摊销法进行定价。事实上，社保基金投资管理人在管理社保基金过程中的实际成本和质量（投资管理能力）都是他的私人信息，社保基金理事会很难在事前完全了解，也无法在事后完全证实。所以，全国社保基金理事会也只能参照国内、外基金行业的现行费率水平来决定管理费率。

　　据了解，2005年6月6日，全国社保基金理事会第一批委托六家基金管理公司管理的6个股票委托投资合同和6个债券委托投资合同到期，理事会对各管理人及所管理的委托投资组合进行了评估，结果如下：??按照社保基金理事会委托投资管理的激励和退出机制，六家基金管理公司均继续保留社保基金管理人的资格；对5个股票投资组合和6个债券投资组合续签合同；一个股票投资组合终止合同，不再续签。作为激励调整措施，对绩效较好的投资组合追加委托资产，对绩效处于平均水平的组合委托资产规模维持不变；对绩效相对落后的组合采取了减少委托资产以及降低管理费的措施。经过调整以后，12个组合的总体委托资产进一步增加。②

　　为了更好地促进社保基金的保值增值，社保基金会将在总结经验的基础上，对合同到期、以及续签合同一年以后的委托投资组合管理人进行评估，并将根据公司规范运作情况和委托投资组合的管理水平实行激励和退出机制。对委托投资组合可采取的措施包括增加委托资产、减少委托资产、降低管理费以及终止委托合同等；对公司出现严重违规行为或存在重大问题的管理人将取消管理人的资格。

　　显然，全国社保基金理事会已经将投资收益率与管理费率挂钩。那么，如何确定社保基金的委托投资费率呢？或者说，如何对社保基金委托投资进行合理定价呢？这是社保基金管理实践提出的新问题。

　　国内外部分学者的研究也曾涉及到养老基金的管理费率问题。英国学者Edward Whitehouse（2000）认为，对养老金管理费率设定数量限制是各国政府保护养老金计划受益人利益的重要措施之一，但是这种公共政策面临的问题是如何设定一个适当的费率水平，因为费率水平过高无法起到保护计划受益人利益的作用，费率水平过低又会导致养老金管理机构经营困难，服务质量下降，从而产生道德风险和逆向选择③；王俪玲、吕璧如（2001）利用Markowitz的投资组合理论，分别讨论了退休基金委托投资前后的效率前缘，在获得与委托投资前相同的投资绩效的情况下，他们计算出了委托人所能支付的最大委托费用率；田昆（2003）利用和王俪玲等相同的分析方法，对我国企业年金基金作了类似的模拟实证分析，他计算了委托投资管理费率的上限；黄文清（2004）也对企业年金收益率和管理费进行过研究。他认为，我国企业年金基金运营收益的分配办法偏离了“保障年金受益人收益最大化”的目标，为进一步保障受益人的利益，管理费收费机制应体现出受托人、账户管理人、基金托管人、投资管理人等共同分担投资风险的特征；另外，李连友（2005）认为，全国社保基金理事会在动用风险准备金“补亏”时无法区分风险责任，因此，经常造成损失补偿与造成损失的主体错位，形成对投资管理人的负激励。

　　总的来说，过去的文献对养老基金委托投资费率的研究大多数是从保护养老金计划受益人利益的角度出发，强调养老金计划投资目标的实现，强调对投资管理人的激励，强调风险与收益的匹配、权利与义务的对等，但是，他们并未就如何确定委托投资费率水平给出明确而可行的方法。

　　本文利用B—S期权定价模型，结合社保基金委托投资的实际情况进行了实证分析，提出了一个确定最优管理费率的理论分析框架。

　　二、社保基金委托投资目标与期权定价模型

　　从最近几年全国社会保障基金理事会提供的年报可以看出，社保基金的投资目标是：在保证安全性的基础上，通过社保基金理事会直接运作与委托投资管理人运作相结合的模式实现基金的保值、增值。以2004年为例，理事会将收益率目标定为不低于一年期国债收益率。④

　　如果我们要求投资管理人做出某种最低收益率承诺，即社保基金在委托资产价值低于某个水平时可以获得损失补偿，则可以把这种承诺看作是社保基金购买的一项权利，社保基金为购买这一权利所支付的费用就是这一看跌期权的价格。
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　　由于要借用双限期权的基本思想来求解最优委托投资费率，我们不妨假设：全国社保基金理事会通过买入或卖出期权来确保收益率的稳定性，在某一目标收益率范围内，我们求出看跌和看涨期权的价格，进而求出理事会因实施双限期权策略而付出的净成本，这就是社保基金理事会应支付给投资管理人的管理费。因此，我们可以运用期权定价模型给社保基金委托投资服务进行定价，从而确定不同委托投资收益率目标下的最优委托费用率。

　　任何金融资产的适当价格是其预期价值。B—S期权定价模型也是基于这样一个原理，期权到期日的适当价值等于它可能取得的任何价值乘以该价值产生的概率的加总。

　　以看涨期权为例，看涨期权到期日的预期价值是：
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　　如果金融资产收益率服从正态分布，那么对预期价值进行折现后可得B—S看涨期权定价公式：
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　　看跌期权价格公式可以运用看涨-看跌平价原理从看涨期权定价公式推导出来：
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　　三、社保基金委托资产价值的波动状况

　　B—S期权定价模型的一个重要假设是资产价格遵循对数正态分布。在金融市场中，大多数金融资产价格本身并不服从正态分布，但是它们的收益率却大多数服从正态分布，从而资产价格对数服从正态分布①。对于社保基金委托投资收益率，我们无法搜集足够大的样本对其概率分布进行估计。考虑到目前全国社保基金理事会所选的投资管理人多为基金管理公司，因此，我们可以用我国证券市场上的投资基金作为样本对社保基金委托投资收益率的概率分布进行估计。

　　我们通过天软数据库搜集了证券市场上54只封闭式基金的资产净值收益率及其概率分布特征，如表1、2所示：


表1：2004年封闭式基金资产净值收益率
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表2：2004年封闭式基金资产净值收益率概率分布特征
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　　我们借助SPSS软件对上述数据进行了整理分析，得出2004年封闭式基金资产净值收益率的概率分布如下：
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　　从图2中我们可以看出，2004年封闭式基金资产净值收益率近似服从均值为5.0%、标准差为5.53%的正态分布。我们可以推测2004年社保基金委托投资收益率也应该服从N（5.0%,5.53%）的正态分布，从而社保基金委托资产价值服从对数正态分布。

　　四、社保基金委托投资管理费率的确定

　　1.不同最低投资收益率目标下的最优投资管理费率

　　在委托投资服务中，委托人一般都会给投资管理人设定一个最低投资收益率目标，最低收益率目标的高低取决于委托人风险承受能力,这些不同的最低收益率对应的资产价值也就是看跌期权不同的执行价格。为了更直观的分析不同最低投资收益率目标下社保基金的投资管理费率，我们以社保基金2004年初的委托投资资产额为基础进行实证分析。

　　根据全国社保基金理事会2003年年报，2003年末社保基金委托投资资产318.87亿元，我们以此作为计算期权价值的期初资产价值S0；以2004年封闭式基金资产净值收益率的概率分布N（5.0%,5.53%）作为社保基金委托投资收益率的概率分布；期权到期日时间t为一年。在这些参数的基础上，我们选取了2004年五个有代表性的最低收益率目标，它们分别是：委托资产价值不低于期初价值（0）；委托资产收益率不低于一年期国债收益率（2.66%）；委托资产收益率不低于通货膨胀率（3.90%）;委托资产收益率不低于封闭式基金平均收益水平（5.0%）;委托投资收益率不低于排名前三分之一的封闭式基金平均收益率（10.49%），与此相应的委托资产价值分别为：318.87亿元，327.47亿元，331.55亿元，335.22亿元，354.14亿元。我们以这五个委托资产价值作为期权的执行价格，根据B—S期权定价模型，我们可以分别计算出上述执行价格X下看涨期权的价值分别为：18.3996亿元、12.4161亿元、8.7956亿元、6.8550亿元、1.2505亿元。再利用看涨-看跌平价原理，我们可得相应执行价格下的看跌期权价值分别为：1.9093亿元、4.0810亿元、4.3296亿元、5.8692亿元、18.2062亿元。如果我们把这四个执行价格下的看跌期权价值视为全国社保基金理事会应支付给社保基金投资管理人的投资管理费，那么，在最低收益率目标分别为0、2.66%、3.90%、5.00%和10.49%时，社保基金委托投资的最优投资管理费率分别为：0.60%，1.25%，1.36%，1.84%，5.71%。具体数据见表3。
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　　2.社保基金委托投资最终收益率

　　如前所述，不同的最低收益率目标对应不同的最优委托费率，下面我们计算社保基金的最终收益率曲线以及最终收益率的期望值。具体计算过程如下：
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　　(1)委托投资最终收益率

　　由式（4.1）可得不同最低收益率目标下的最终收益率曲线如下：
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　　(2)委托投资最终收益率的期望值
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　　由式（4.2）可得不同最低收益率目标下最终收益率的期望值：E(RL1)=4.95%；E(RL2)=4.98%；E(RL3)=5.34%；E(RL4)=5.37%；E(RL5)=5.25%。

　　通过计算我们可以发现，不同最低收益率目标和委托费用会有不同的最终收益率曲线。

　　3.双限期权组合与社保基金最优委托费用率

　　根据前面的分析，如果我们把社保基金委托投资的收益率下限设定为5.0%, 那么，委托费用率应为1.84%。

　　在社保基金的投资管理实践中，设置收益率下限能够获得最低收益，但投资管理人缺少动力追求更高的实际收益。因此，我们不妨设定一个合理的最高收益率。在这种情况下，再引入上限策略来研究管理费率。如果我们把下限策略看作买进一个看跌期权，把上限策略看作卖出一个看涨期权，那么我们可以用卖出看涨期权的收入去弥补买进看跌期权的支出。

　　根据表3的数据，如果我们把社保基金委托投资收益率的下限（Rd）规定为5.00%，上限(Ru)规定为10.49%。那么社保基金委托投资的费用支出为4.6187亿元，社保基金委托投资费用率（w）为1.45%。⑤同样，我们可以计算社保基金委托投资在这种条件下的最终收益率曲线和期望值，结果如下：
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　　五、结论

　　根据我们的计算，如果社保基金理事会将投资收益率下限设为5.0%（封闭式基金市场平均收益水平），上限设为10.49%（排名前三分之一的封闭式基金平均收益水平），则社保基金委托投资的收益率会在5.0%与10.49%之间波动，此时预期最终收益率为6.28%，委托投资最优管理费率为1.45%。虽然这是一个不低的费率水平，但是，理事会已经将收益率波动风险转嫁给了投资管理人，当然，如果收益率超过上限水平，则投资管理人有权占有超额收益。

　　需要强调的是，按照双限期权策略确定的委托投资管理费率与现行费率制度有重大区别：（1）投资管理人必须有能力承担投资风险，承诺最低收益率并保证获得最低收益；（2）不同的目标收益率对应不同的管理费率；（3）为了促使投资管理人提高绩效，社保基金理事会设置合理的收益率上限，这也是对投资管理人的激励。当实际收益率高于上限时，超额收益全部归投资管理人所有。（中南大学商学院 陈晓红  湖南师范大学商学院 刘子兰 李红刚）
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【注释】：

① 国家社科基金项目“社会保障基金安全运行问题研究”（批准号：04CJY025）阶段性研究成果

参见《2003年全国社会保障基金年度报告》。2004年10月，全国社会保障基金理事会根据专家评审委员会的评审结果，确定增加易方达基金管理有限公司、招商基金管理有限公司、国泰基金管理有限公司和中国国际金融有限公司为全国社会保障基金投资管理人，至此，全国社保基金管理人增加为10家

②全国社保基金理事会：《社保基金会第一批委托投资组合合同到期续签情况》，http://www.ssf.gov.cn/web/Column.asp?ColumnId=4，2005年6月9日

③Edward Whitehouse讨论的养老金管理费包括投资管理费用以及其它的行政管理费用

④项怀诚：《关于理事会2003年工作和2004年计划的报告》，http://www.ssf.gov.cn/，2004-4-8

⑤这里收益率为报告期与基期价格比的对数。由ln(ST/S0)~N(μ,σ),很容易推知ln(ST)~ln( S0)+N(μ,σ)

⑥费用支出=5.8692-1.2505=4.6187；社保基金委托投资费用率（w）=社保基金委托投资费用/期初资产价值=4.6187/318.87=1.45%


