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社会保障基金市场化投资组合策略分析

陈玮尧!薛兴利
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$?!%!B

#

摘要!社会保障基金的保值增值程度如何是直接关系到每个人基本生活能否得到更好保障的大问题#随着社会保障基

金的数额越来越庞大!如何更好地运营这笔资金也成为社会越来越关注的问题#通过
)T()U5

软件对我国
$%%?

年'

$%!C

年存款"股票"国债"基金"企业债的收益和风险进行了分析和比较!设计出一系列投资组合模型!阐明了收益与风

险之间的关系!并对如何提高社会保障基金的效益提出了建议#
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随着我国市场经济的发展完善!社会保障水平不

断提高!社会保障基金的保值增值也更多地依赖金融

市场%目前我国对社会保障基金的运用还存在着许

多问题!其中最大的问题是基金的保值增值能力不

足!迫切需要将社会保障基金与金融市场更好地结合

起来%

!

!

社会保障基金现状分析

近年来!我国社会保障基金收入和支出都在不断

增长!社会保障基金规模不断扩大#见表
!

$!

$%%?

年.

$%!C

年 基 金 数 额 由
!!$="9"

亿 元 增 长 到

F$C"$9=

亿元!增长了
=""9B#]

%由于我国社会保

障基金大部分存入银行或者投资国债!收益率较低!

难以应对通货膨胀压力!且个人账户和统筹账户的混

账管理造成了空账运行!基金面临缩水和缺口的风

险%

表
!#PPT

$

#P!%

年社会保障基金收支结余情况 亿元

年份 资金收入 资金支出 资金累计结余

$%%? !%B!$9= ?BB?9B !!$="9"

$%%B !="#"9! ##$F9! !F$$F9"

$%%# !"!!F9" !$=%$9" !#%%"9F

$%!% !#$?"9! !F%!B9# $=C%?9F

$%!! $F!F=9= !B"F$9# =%$==9!

$%!$ =%?=B9B $===!9= =B!%"9"

$%!= =F$F$9# $?#!"9= CFFBB9!

$%!C =#B$?9? ==%%$9? F$C"$9=

!!

数据来源(中国统计年鉴#

!!

$%%%

年
B

月我国设立全国社会保障基金!它是

国家社会保障的储备基金!由中央财政预算拨款"国

有资本划转"基金投资收益和国务院批准的其他方式

筹集的基金构成!专门用于人口老龄化高峰时期的养

老保险等社会保障支出的补充"调剂!由全国社会保

障基金理事会#简称社会保障基金会$负责管理运营%

社会保障基金会采取直接投资与委托投资相结合的

方式开展投资运作!直接投资由社会保障基金会直接

管理运作!主要包括银行存款"信托贷款"股权投资"

股权投资基金"转持国有股和指数化股票投资等%委

托投资由社会保障基金会委托投资管理人管理运作!

主要包括境内外股票"债券"证券投资基金!以及境外

用于风险管理的掉期"远期等衍生金融工具等!委托

投资资产由社会保障基金会选择的托管人托管%

&

!

'分

析
$%%?

年.

$%!C

年全国社会保障基金的运营情况

#表
$

$也可以看出!一方面!基金的平均投资收益率

为
F9F!]

!略高于平均通货膨胀率
=9$=]

!应对未来

的高支出还是有压力的)另一方面!基金收益率高于

通货膨胀率说明合理地投资于资本市场能够达到基

金保值增值的目的%

从长远来看我国老龄化问题也不断凸显!如果不

能寻求合适的保值增值途径!社会保障基金失衡将会

影响整个系统的稳定以及社会的和谐发展%人社部

部长尹蔚民也公开表示!中国养老保险体系可持续性

方面存在隐忧!中国是一个未富先老的国家!又是一

个急剧快速老龄化的国家%中国现在
"%

岁以上人口

#F!



为
$9!

亿!占总人口的比重达到
!F9F]

%综合有关

方面预测!到
$%$%

年!

"%

岁以上的人口将达到

!#9=]

!

$%F%

年达到
=B9"]

%当前中国职工养老保

险的抚养比是
=9%Cq!

!到
$%$%

年就要下降到
$9#C

(

!

!

$%F%

年将下降到
!9=

(

!

!国民养老压力也不断增

加%

&

$

'

$%!F

年
B

月
$=

日!,基本养老保险基金投资管

理办法-正式发布!养老金入市提上日程!人们对养老

基金的关注也在升温!这就体现了更好规划社会保障

基金投资渠道的必要性%

表
#

!

#PPTS#P!%

年社会保障基金运营情况及通货膨胀率

年份
基金权益投资

收益额%亿元&

投资收益率 通货膨胀率

$%%? #==9C! C9??] C9B%]

$%%B A=#=9?$ A"9?#] F9#%]

$%%# BF%9C# !"9!$] A%9?%]

$%!% =$!9$$ C9$=] =9=%]

$%!! ?=9=? %9BC] F9C%]

$%!$ $C?9#= ?9%!] $9"%]

$%!= "BF9B? "9$%] $9"%]

$%!C

平均数

!C$C9"%

=BB9="

!!9"#]

F9F!]

$9%%]

=9$=]
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数据来源(全国社会保障基金理事会官网%
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不同投资方式的收益与风险及其比较分析

#"!

!

不同投资方式的收益与风险分析

目前我国社会保障基金投资方式主要有一年期

存款"三年期国债"股票市场"基金市场以及企业债

等!现选取
$%%?

年.

$%!C

年的数据作为研究对象!

分别对几种投资方式进行收益和风险分析%基本养

老金特殊的社会保障属性使得投资的安全性是其考

虑的第一要素!必须在控制风险的前提下追求一定的

投资收益%

&

=

'因此选取这些研究对象一方面保证了社

会保障基金运行过程中的安全性!又体现了一定的收

益性!且时期涵盖经济快速发展和较为低迷两种态

势!有助于全面分析各投资渠道的特点%鉴于近年来

我国银行存款利率和国债利率变动幅度不大!较为稳

定!因而在此着重分析股市"基金和企业债的收益及

风险情况%

#"!"!

!

股票的收益及风险分析

近年来!我国股市经历了大幅上涨的牛市以及正

在经历的熊市!市场虽起步较晚!但是也在不断成熟

和完善%从股市与养老基金的互动关系来看!养老基

金是重要的长期机构投资者!

&

C

'且国家出台养老金入

市政策!股市成为社会保障基金运作的重要平台%鉴

于上证综合指数涵盖了所有上市的
@

股"

c

股!能较

好反映国内股票市场的波动情况!因此选取
$%%?

年.

$%!C

年的每年的收盘值作为研究数据来分析股

市的收益和风险%由表
=

可以看出!八年来我国股市

在平均收益较高的同时!其标准差也很高!呈现高收

益高风险的特点%我国股市上证综合指数收益率的

标准差如此之高表明了我国资本市场的不成熟!由此

可见!为保证养老保险基金运营的安全性!不能为追

逐高额投资收益率将其全部投资到股票市场中%

&

F

'

表
$

!

#PPTS#P!%

年上证综合指数收益及风险情况

年份 上证综合指数收盘值 相对上年收益率

$%%" $"?F9C? A

$%%? F$"!9F" #"9""]

$%%B !B$%9B! A"F9=#]

$%%# =$??9!C ?#9#B]

$%!% $B%B9%B A!C9=!]

$%!! $!##9C$ A$!9"?]

$%!$ $$"#9!= =9!?]

$%!= $!!F9#B A"9?F]

$%!C =$=C9"B F$9B?]

$%%?

'

$%!C

年平均收益率
!F9F?]

$%%?

'

$%!C

年平均收益率标准差
FF9FF]

!!

数据来源(上证综合指数历年收盘值来自中国统计年鉴

#"!"#

!

基金的收益及风险分析

以证券投资基金为例!由于养老保险基金的来源

绝大部分是长期负债!因此资金的运用比较注意长期

效益!少有做短期炒作的投机动机!这样既能起到*活

跃交易!稳定市场+的作用!也有利于我国刚刚起步的

证券投资基金的良性发展&

"

'

%上证基金指数涵盖基

金种类全面!因此选取其
$%%?

年
A$%!C

年的数据进

行分析%从中可以看出!同股市一样!我国的基金市

场也受到了国际市场的冲击!表
C

中
$%%?

年基金收

益率比上年多出一倍多!而
$%%B

年又大幅亏损!体现

了波动性和风险%我国上证基金平均收益率为

$F9#=]

!标准差为
"=9!B]

!收益与风险并存%

#"!"$

!

企业债的收益及风险分析

企业债券是融资规模较大"成本较低"期限较长

的企业融资方式%企业债券募集资金!主要用于城市

基础设施"环境整治等领域的重点项目建设!其发行

和运作受到国家的行政管理%近期不断出台政策放

宽企业债的审批!有望加速企业债的发展%因此也将

企业债作为一个投资的有效渠道加以分析!并选取

$%%?A$%!C

年上海证券交易所发布的上证企业债指

数作为研究数据%通过表
F

可以看出!企业债的平均

%"!
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收益不及股票和基金!但收益率标准差较小!相比较

股票和基金而言其风险性大大降低!稳定性好%

表
%

!

#PPTS#P!%

年基金收益与风险情况

年份 上证基金指数收盘值 相对上年收益率

$%%" $%#%9F$ A

$%%? F%?%9?# !C$9F"]

$%%B $F!$9C# AF%9C"]

$%%# C?"F9?F B#9"B]

$%!% CFF?9"" AC9=?]

$%!! =F#$9$" A$!9!B]

$%!$ =#$!9%# #9!F]

$%!= =BB%9$? A!9%C]

$%!C FFF%9"= C=9%F]

$%%?A$%!C

年平均收益率
$F9#=]

$%%?A$%!C

年平均收益率标准差
"=9!B]

!!

数据来源(上海证券交易所统计年鉴#

#"#

!

不同资产之间收益与风险的比较分析

$%%?

年.

$%!C

年八年的一年期银行存款"三年

期国债"股票"基金"企业债等不同投资方式的收益与

风险如表
"

所示!通过比较可以看出(基金的收益率

在几种资产中最高!其次是股票和企业债!银行存款

和国债的收益率在几种资产中最低)而风险方面正与

此相反!风险最低的投资方式是银行存款和购买国

债!企业债风险较低!股票和基金的风险则比较高!稳

定性差%进一步分析可得!银行存款和国债风险都低

于
!]

!是较为安全的投资方式!但收益很低!若将社

会保障基金全部投入银行和国债!则不能起到基金保

值增值的作用)股市和基金的收益则比较高!且基金

收益高于股市体现了基金公司在运作方面的优势!但

两者的风险也都超过了
F%]

!呈现高风险高收益的

特点!两者的收益率标准差如此之高说明我国资本市

场还不够成熟!若大量基金投入股市和基金市场!就

很难保证社会保障基金运行的安全性要求)企业债收

益略高于国债!但风险大大高于国债!可作为投资渠

道多样化的方式!但不适合作大量投资%

表
&

!

#PPTS#P!%

年企业债收益与风险情况

年份 上证企业债指数收盘值 相对上年收益率

$%%" !!#9BC A

$%%? !!=9$? AF9CB]

$%%B !=$9"C !?9!%]

$%%# !==9FF %9"B]

$%!% !C=9CF ?9C!]

$%!! !CB9CB =9F%]

$%!$ !F#9"% ?9CB]

$%!= !""9F" C9="]

$%!C !B!9!% B9?=]

$%%?A$%!C

年平均收益率
F9C?]

$%%?

'

$%!C

年平均收益率标准差
"9F"]

!!

数据来源(上海证券交易所统计年鉴#

表
Q

!

#PPTS#P!%

年各资产收益与风险比较

年份
一年期银行

存款利率

三年期国债

收益率
股票收益率 基金收益率 企业债收益率

$%%? $9F$] C9==] #"9""] !C$9F"] AF9CB]

$%%B C9!C] F9?%] A"F9=#] AF%9C"] !?9!%]

$%%# $9$F] =9?=] ?#9#B] B#9"B] %9"B]

$%!% $9$F] =9B=] A!C9=!] AC9="] ?9C!]

$%!! $9?F] F9CC] A$!9"F] A$!9!B] =9F%]

$%!$ =9F%] F9%=] =9!$] #9!F] ?9CB]

$%!= =9%%] F9%%] A"9!F] A!9%C] C9="]

$%!C =9$F] F9%%] F$9B?] C=9%F] B9?=]

平均收益率
$9#"] C9?"] !F9F?] $F9#=] F9C?]

收益率标准差
%9""] %9?$] FF9FF] "=9!B] "9F"]

!!

数据来源(一年期银行存款利率来自中国人民银行官网$三年期国债收益率来自各期利率平均数!各期利率见附录$股票"国

债"企业债数据来自表
=

"

C

"

F

#

$
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社会保障基金投资组合分析

投资组合#

R-76N-.(-

$是指由投资人或金融机构

所持有的股票"债券"衍生金融产品等组成的集合%

在选择了投资工具后!如何进行组合以实现收益最大

化和风险最小化成为研究的重要内容%

&

?

'根据,全国

社会保障基金投资管理暂行办法-规定!全国社会保

障基金投资的范围限于银行存款"买卖国债和其他具

有良好流动性的金融工具!包括上市流通的证券投资

基金"股票"信用等级在投资级以上的企业债"金融债

等有价证券%

!"!

!!!!!!!!!!!!!!!

社会保障基金市场化投资组合策略分析
!



办法中原则规定了全国社会保障基金的投资比

例(银行存款和国债投资的比例不得低于
F%]

!其中

银行存款的比例不得低于
!%]

)企业债"金融债投资

的比例不得高于
!%]

)证券投资基金"股票投资的比

例不得高于
C%]

%据此本文设计了
!$

种投资组合!

并计算它们的收益和风险!得到的情况如表
?

所示%

可以看出!在资产组合中!随着股票和基金的比重增

加!风险也在不断扩大!所以应该通过调整投资组合

的权重来控制投资风险%

表
T

!

投资组合的收益%风险状况

银行存款

比例
国债比例 基金比例 股票比例 企业债比例

投资组合

收益率

投资组合

风险

! % % % % $9#"] %9""]

!%] #%] % % % C9FB] %9?!]

!%] BF] $] !] $] F9!$] $9F?]

!%] B%] C] $] C] F9"?] C9FC]

!%] ?F] "] =] "] "9$$] "9C"]

!%] ?%] B] C] B] "9?"] B9=?]

!%] "F] !%] F] !%] ?9=!] !%9$#]

!%] "%] !$] B] !%] B9%"] !=9!B]

!%] FF] !C] !!] !%] B9B%] !"9%?]

!%] F%] !"] !C] !%] #9FF] !B9#?]

!%] CF] !B] !?] !%] !%9=%] $!9B"]

!%] C%] $%] $%] !%] !!9%F] $C9?"]

!!

注(收益率和风险依据表
"

计算#

!!

对表
?

的收益与风险数据进行最小二乘估计!得

到表
B

!其中
B

代表资产组合的收益率!

,

代表资产组

合风险%

表
]

!

投资组合收益
!

风险最小二乘估计

!!

通过表
B

的数据可以看出!投资组合的收益和风

险能够建立一个一元线性方程!即
&

/

C9%#]

@

%9$#%?

(

(

!也就是说投资组合的风险每增加一个百分

点!组合的收益率会提高
%9$#%?

%为保证公式的准确

性!对表
B

所示最小二乘估计进行统计检验的分析!

由
%S.%!#

计算出的结果显示!该方程调整的
&

$ 为

%9#"F#

!比较接近于
!

!说明拟合效果较好)变量显著

性方 面!

>

检 验 为
!"9B$#==

!远 远 大 于 临 界 值

>%9%!

#

!%

$

/

=9!"#

!且
>

统计量的
P

值很小!拒绝原

假设
"

/

%

!接受备择假设
"

4

%

!认为解释变量在

##]

水平下影响显著%投资组合的风险对投资组合

的收益有显著性影响%

将表
?

中的
!$

组数据绘制成图形!如图
!

所示!

横轴表示投资组合的风险!纵轴表示投资组合的收

益!二者存在正相关关系!且近似分布在一条向右上

方倾斜的直线上%

图
!

!

资产组合收益
!

风险散点图

通过所得公式!建立起所设计投资组合中收益与

风险之间的关系!就可以在限制了投资组合的风险之

后预估出组合的收益率!或者通过理想的收益率得到

可能出现的风险大小%这在制定政策的时候!能够提

$"!

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
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第
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!

几点建议

近几年来!社会保障制度建设取得突破性进展!

覆盖城乡居民的社会保障体系框架基本形成%但是!

也必须清醒地看到!我国社会保障体系还不尽完善!

亟待寻求社会保障发展的金融*解码+%

&

B

'从分析中也

可以看出我国社会保障基金的投资还有很大的上升

空间!需要在投资过程中合理设计投资组合!以应对

逐步扩大的需求和通货膨胀压力%而且各种投资工

具的收益和风险存在较大的差异!因此不能过于集中

投资一种金融工具!需要将风险分散化%此外!受到

各种政策和环境的影响!各种投资工具的收益风险波

动比较大!这些因素也应在设计投资比例时予以考

虑%为保证上述社会保障基金投资组合的有效实施!

提出如下建议(

!

$根据本文所设计资产组合的情况!合理投资社

会保障基金应注意以下几个方面(一是始终保证

!%]

的基金流动性!因此在投资组合的设计中保持银

行存款比例不低于
!%]

!确保基金的安全和使用)二

是把风险限制在
!%]

左右!防止过度追求高收益带

来的投资失败风险%通过上述两个限定条件可以看

出!较好的投资组合比例应该是银行存款"国债"基

金"股票"企业债的购买比例分别在
!%]

"

"F]

"

!%]

"

F]

"

!%]

左右!此时投资组合的收益比较高!预

期收益可达到
?9=!]

!风险为
!%9$#]

!这一收益率

远高于近年来
=9$=]

的通货膨胀率!起到了基金的

保值增值效果%

$

$进行多元化投资%在社会保障基金的投资过

程中!选择多元化的投资工具!限制高风险资产在投

资组合中的比重!并且始终坚持将大部分的基金用于

银行存款和购买国债!以确保基金的安全)同时!也不

排斥将基金投入股票债券市场!摒弃入市即炒股的旧

观念!通过投资多种金融工具达到分散风险!提高收

益的目的%且随着我国市场经济的进一步完善和发

展!市场上也会不断出现新的投资工具!可以在进行

充分的可行性分析后将社会保障基金投资于更广阔

的市场%

=

$社会保障基金的投资组合比例不是一成不变

的!应当根据经济社会发展状况!国际形势等随时调

整变动!灵活运用各种金融市场工具%例如在股票市

场低迷时!可适当减少投资股票和基金的比例!合理

规避风险%
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