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企 业 年 金 基 金 是 许 多 国 家 长 期 资 本 的 一 个 主 要 来 源 ,

并 且 基 金 的 投 资 相 对 自 由 , 能 够 产 生 更 高 的 收 益 , 优 化 资

金 资 源 的 配 置 。作 为 一 种 长 期 性 的 后 备 基 金 , 企 业 年 金 的

资 本 化 使 其 拥 有 了 双 重 性 质 : 一 方 面 它 是 对 工 薪 和 薪 金

征 收 的 分 担 费 用 积 累 的 结 果 , 保 证 劳 动 者 能 成 为 退 休 金

的 领 取 者 , 使 他 们 能 够 定 期 领 取 稳 定 的 养 老 金 ; 另 一 方 面 ,

一 旦 储 蓄 积 累 的 数 量 超 过 一 定 限 度 , 基 金 就 会 转 移 到 非

银 行 金 融 机 构 , 其 职 能 是 在 保 持 这 种 巨 额 货 币 资 本 流 动

性 的 基 础 上 使 其 最 大 限 度 地 增 值 。这 样 , 年 金 的 性 质 就 发

生 了 根 本 变 化 , 它 不 再 是 单 纯 的 储 蓄 , 已 成 为 “金 融 资 本

中 心 的 构 成 要 素 , 并 在 投 机 金 融 中 占 据 首 要 地 位 ”( 理 查·

法 奈 蒂 ) 。企 业 年 金 入 市 , 无 疑 将 给 中 国 证 券 、基 金 管 理 、

寿 险 、资 产 管 理 各 行 业 及 其 他 各 种 具 备 受 托 资 产 管 理 的

专 业 机 构 的 发 展 带 来 新 的 挑 战 和 机 遇 。

一 、中 国 企 业 年 金 的 发 展 现 状

我 国 养 老 保 险 体 系 的 基 本 框 架 始 于 20 世 纪 80 年 代

末 和 90 年 代 初 , 2000 年 我 国 将 企 业 补 充 养 老 保 险 正 式 更

名 为 企 业 年 金 , 开 始 在 部 分 地 区 试 点 实 行 。经 过 10 多 年 的

建 设 , 企 业 年 金 在 我 国 有 了 较 大 发 展 , 从 覆 盖 率 来 看 , 截

至 2003 年 , 全 国 参 加 企 业 年 金 的 员 工 近 700 万 人 , 占 基 本

养 老 保 险 参 保 职 工 的 6% , 当 年 企 业 年 金 积 累 总 规 模 已 达

350 亿 元 , 人 均 近 5000 元 。但 与 其 他 发 达 国 家 相 比 , 发 展

相 对 缓 慢 。2005 年 8 月 2 日 , 劳 动 和 社 会 保 障 部 下 发 的 《关

于 公 布 第 一 批 企 业 年 金 基 金 管 理 机 构 的 通 告 》公 布 了 第

一 批 37 家 企 业 年 金 基 金 管 理 机 构 名 单 。这 标 志 着 企 业 年

金 进 入 资 本 市 场 工 作 已 进 入 实 质 性 操 作 阶 段 。但 由 于 企

业 年 金 的 相 关 市 场 监 管 、开 户 管 理 等 法 规 尚 未 出 台 , 使 得

企 业 年 金 至 今 仍 无 法 进 入 股 市 、债 市 等 投 资 渠 道 。据 估 算 ,

我 国 企 业 年 金 的 存 量 规 模 近 1000 亿 元 , 一 旦 企 业 年 金 投

资 基 金 的 开 户 问 题 得 到 解 决 , 市 场 正 式 启 动 , 每 年 新 增 资

金 将 在 800 亿~1000 亿 元 左 右 , 若 按 30%左 右 的 入 市 比 例 ,

企 业 年 金 将 通 过 直 接 和 间 接 的 方 式 每 年 供 给 股 票 市 场 的

资 金 约 300 亿 元 。

二 、企 业 年 金 入 市 投 资 对 资 本 市 场 的 影 响

( 一 ) 企 业 年 金 投 资 对 现 有 基 金 市 场 的 影 响

1. 企 业 年 金 自 身 经 营 的 特 点 以 及 对 资 金 安 全 性 、流 动

性 的 高 度 要 求 , 促 使 基 金 公 司 创 立 针 对 企 业 年 金 的 新 的

开 放 式 基 金 。同 时 , 由 于 企 业 年 金 计 划 的 参 保 人 作 为 长 期

投 资 者 , 其 资 金 的 投 入 和 撤 出 相 对 稳 定 , 也 为 采 取 开 放 式

基 金 的 形 式 提 供 了 前 提 条 件 。

2. 针 对 企 业 年 金 资 金 的 性 质 , 以 协 议 募 集 方 式 发 行 开

放 式 基 金 , 为 企 业 年 金 度 身 定 做 新 的 基 金 品 种 , 可 避 免 基

金 的 趋 同 性 。同 时 , 由 于 年 金 基 金 的 投 资 行 为 较 一 般 的 投

资 者 更 为 理 性 , 风 险 承 受 能 力 强 , 投 资 周 期 长 , 也 有 利 于

基 金 业 的 发 展 和 资 本 市 场 的 稳 定 。

3. 促 使 基 金 管 理 公 司 降 低 费 用 。目 前 的 基 金 管 理 费 相

对 较 高 , 这 并 非 市 场 化 配 置 资 源 的 结 果 , 而 是 垄 断 的 结

果 。对 企 业 年 金 以 协 议 募 集 方 式 发 行 开 放 式 基 金 , 手 续 简

便 , 费 用 低 廉 , 可 以 促 进 基 金 管 理 人 之 间 的 竞 争 , 有 利 于

降 低 费 用 , 降 低 投 资 管 理 成 本 。

4. 年 金 保 险 基 金 可 选 择 更 优 秀 、更 适 宜 的 基 金 管 理 公

司 , 共 同 参 与 新 基 金 的 设 立 与 运 作 , 有 利 于 基 金 公 司 了 解

企 业 年 金 参 与 者 的 投 资 需 求 。同 时 , 基 金 管 理 公 司 通 过 招

募 大 量 专 业 人 才 , 可 以 对 入 市 资 金 的 运 作 进 行 宏 观 理 性

地 控 制 和 操 作 。由 于 开 放 式 基 金 透 明 度 较 高 , 也 为 企 业 年

金 保 险 代 理 人 ( 基 金 会 ) 对 其 资 金 运 作 情 况 进 行 监 控 提 供

了 有 利 的 条 件 。

( 二 ) 企 业 年 金 对 证 券 市 场 的 积 极 作 用

1. 促 进 证 券 市 场 规 模 的 扩 大 。长 期 、稳 定 、巨 额 的 企 业

年 金 资 产 经 过 精 确 计 算 、合 理 的 期 限 安 排 和 投 资 组 合 , 投

摘 要 : 企 业 年 金 的 性 质 决 定 了 它 进 入 资 本 市 场 进 行 投 资 的 必 然 性 , 而 我 国 资 本 市 场 的 发 育 不 成 熟 制 约

着 企 业 年 金 的 发 展 规 模 。基 于 中 国 企 业 年 金 投 资 现 状 及 其 与 资 本 市 场 的 互 动 影 响 , 我 国 应 进 一 步 完 善 资 本

市 场 , 充 分 发 挥 其 应 有 作 用 , 实 现 企 业 年 金 与 资 本 市 场 的 有 效 结 合 与 共 同 发 展 。
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入 证 券 市 场 后 可 大 大 增 加 市 场 上 的 资 金 供 给 量 , 刺 激 并

满 足 筹 资 主 体 的 资 金 需 求 。

2 . 促 进 证 券 市 场 创 新 。企 业 年 金 资 产 的 特 性 , 使 得 它

对 证 券 投 资 工 具 、风 险 管 理 手 段 、交 易 手 段 都 有 特 定 的 要

求 , 因 而 可 以 促 进 证 券 市 场 工 具 和 运 作 方 式 的 创 新 。

3 . 扩 大 机 构 投 资 者 队 伍 , 促 进 证 券 市 场 稳 定 发 展 。企

业 年 金 资 产 管 理 者 是 典 型 的 机 构 投 资 者 , 拥 有 长 期 、稳 定

的 巨 额 资 金 , 并 且 其 遵 循 长 期 稳 健 的 原 则 , 所 以 能 够 在 很

大 程 度 上 消 减 市 场 的 频 繁 波 动 , 有 效 地 稳 定 市 场 。

4. 促 进 证 券 市 场 结 构 的 改 善 。企 业 年 金 资 产 投 资 于 证

券 市 场 , 需 要 根 据 其 收 益 和 风 险 偏 好 制 定 和 调 整 投 资 组

合 , 而 不 是 单 一 的 投 资 于 某 类 证 券 , 这 在 客 观 上 有 利 于 改

善 证 券 市 场 上 各 种 证 券 资 产 的 比 例 结 构 , 使 其 在 动 态 调

整 中 趋 于 合 理 。

三 、资 本 市 场 对 企 业 年 金 的 影 响

( 一 ) 资 本 市 场 的 成 熟 性 对 企 业 年 金 基 金 管 理 的 影 响

资 本 市 场 使 企 业 年 金 成 为 一 个 持 有 不 同 资 产 的 机 构

投 资 者 。这 样 , 企 业 年 金 基 金 的 积 累 在 得 以 资 本 化 的 同 时 ,

必 然 要 承 受 资 本 市 场 中 的 各 类 风 险 。所 以 , 在 既 定 的 资 本

市 场 中 , 各 种 投 资 风 险 要 求 企 业 年 金 基 金 对 其 投 资 理 念

及 负 债 管 理 模 式 作 出 若 干 适 应 性 改 变 , 以 有 效 地 进 行 资

产 组 合 , 在 既 定 的 条 件 下 实 现 最 有 效 率 的 风 险 投 资 回 报

的 搭 配 。

如 表 1 所 示 , 除 受 养 老 保 险 政 策 的 影 响 外 , 一 个 国 家

特 定 的 资 本 市 场 及 发 展 程 度 直 接 影 响 到 年 金 基 金 的 资 产

组 合 。如 果 资 本 市 场 不 成 熟 , 在 年 金 基 金 的 资 产 组 合 中 ,

流 动 性 资 产 的 比 例 一 般 不 会 太 大 , 资 金 较 多 地 投 向 长 期

资 产 。因 为 年 金 基 金 的 债 务 期 较 长 , 可 以 持 有 更 大 比 例 的

长 期 回 报 率 较 高 的 资 产 。资 本 市 场 的 发 展 状 况 直 接 决 定

了 企 业 年 金 基 金 可 以 采 用 的 投 资 种 类 以 及 各 种 投 资 工 具

安 全 性 的 大 小 。

1. 成 熟 的 资 本 市 场 投 机 性 较 弱 , 资 本 资 产 价 格 在 短 期

内 相 对 稳 定 , 能 够 比 较 真 实 地 反 映 上 市 公 司 的 价 值 , 对 从

事 长 期 投 资 的 企 业 年 金 基 金 来 说 , 市 场 价 格 风 险 较 小 。

2. 成 熟 的 资 本 市 场 利 率 波 动 幅 度 小 , 可 以 在 很 大 程 度

上 作 合 理 预 期 , 使 企 业 年 金 基 金 的 负 债 风 险 减 小 , 从 根 本

上 保 证 了 企 业 年 金 基 金 的 不 断 扩 展 。如 在 一 个 较 成 熟 的

资 本 市 场 中 , 就 有 可 以 对 人 口 救 济 进 行 分 析 预 测 , 对 企 业

年 金 基 金 的 筹 集 、运 用 和 支 付 作 出 妥 善 安 排 。

3.成 熟 的 资 本 市 场 系 统 性 风 险 较 小 , 能 够 提 供 多 种 投 资

途 径 , 通 过 有 效 的 资 产 组 合 , 获 取 稳 定 、高 额 的 投 资 收 益 。

4. 成 熟 的 资 本 市 场 基 础 设 施 比 较 完 善 , 市 场 流 动 性 较

强 , 能 够 充 分 满 足 企 业 年 金 基 金 的 投 资 需 要 。另 外 , 成 熟

的 资 本 市 场 信 息 披 露 更 加 准 确 , 市 场 规 模 大 , 能 容 纳 企 业

年 金 基 金 的 巨 额 投 资 需 要 。

显 然 , 发 达 国 家 的 资 本 市 场 具 有 相 对 较 高 的 流 动 性 ,

加 上 专 业 的 投 资 管 理 组 织 和 信 息 网 络 等 中 介 机 构 , 企 业

年 金 基 金 资 产 的 流 动 性 得 以 充 分 实 现 , 可 以 保 证 满 足 企

业 年 金 基 金 本 身 对 各 种 不 确 定 性 的 需 要 , 为 企 业 年 金 基

金 管 理 人 的 投 资 决 策 和 管 理 提 供 高 效 、迅 捷 的 市 场 服 务 。

发 展 中 国 家 因 资 本 市 场 发 展 不 成 熟 , 如 缺 乏 金 融 工 具 、市

场 缺 乏 有 效 的 监 管 和 制 度 非 均 衡 而 呈 现 出 异 常 突 出 的 投

机 性 , 使 得 公 司 债 券 风 险 加 大 , 市 场 波 动 剧 烈 , 致 使 年 金

基 金 难 以 有 效 地 组 合 资 产 , 无 法 高 效 运 用 通 过 年 金 基 金

形 成 的 现 实 资 本 。而 新 兴 资 本 市 场 较 高 的 通 货 膨 胀 率 不

仅 使 实 际 利 率 较 低 , 进 而 影 响 企 业 年 金 基 金 的 实 际 收 益 ;

另 外 , 由 于 经 济 的 多 变 性 和 快 速 增 长 也 很 难 对 未 来 市 场

利 率 形 成 正 确 的 预 期 , 从 而 影 响 企 业 年 金 基 金 管 理 者 决

策 的 正 确 性 和 基 金 投 资 的 收 益 水 平 。同 时 我 们 发 现 , 新 兴

资 本 市 场 由 于 缺 乏 管 理 经 验 、市 场 规 模 小 , 使 市 场 波 动 幅

度 大 , 系 统 风 险 处 于 较 高 的 水 平 。

( 二 ) 资 本 市 场 对 企 业 年 金 基 金 规 模 的 约 束

从 企 业 年 金 进 入 资 本 市 场 理 论 及 国 际 经 验 来 看 , 由

于 企 业 年 金 基 金 对 资 产 投 资 风 险 — 收 益 的 特 殊 要 求 , 客

观 上 需 要 政 府 部 门 对 此 作 出 科 学 的 安 排 , 以 有 效 地 通 过

企 业 年 金 基 金 进 入 资 本 市 场 促 进 资 本 市 场 效 率 的 提 高 及

经 济 的 持 续 发 展 。

在 利 率 市 场 化 、资 本 市 场 开 放 以 及 对 金 融 机 构 监 管 得

到 完 善 之 前 , 应 对 企 业 年 金 基 金 投 资 的 上 限 和 下 限 作 出

严 格 的 规 定 , 尤 其 要 对 其 投 资 于 股 市 作 出 精 心 安 排 。投 资

比 例 限 制 主 要 分 为 两 类 , 一 是 宏 观 的 比 例 限 制 , 即 企 业 年
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比 利 时 3.3 2 .7 1 .7 0 .3 9 .4 1 .4 75 .2 2 .7 3 .4

加 拿 大 5.0 18.7 5 .4 . . 23 .6 3 .5 36 .7 . . 7 .2

丹 麦 0.3 24.7 29.0 7 .2 19 .8 2 .1 16 .9 n .a . 0 .0

芬 兰 0.9 50.1 0 .0 8 .5 30 .4 9 .6 0 .0 0 .0 0 .5

德 国 2.6 2 .5 26 .6 28 .1 32 .2 3 .8 . . . . 4 .2

意 大 利 5.9 34.8 . . n .a . 8 .4 9 .2 10 .3 24 .5 7 .1

韩 国 7.4 24.3 56.4 9 .9 0 .2 0 .0 0 .5 n .a . 1 .4

墨 西 哥 0.0 85.2 11.7 n .a . n .a . n .a . n .a . n .a . 3 .1

挪 威 4.7 27.6 32.5 2 .7 24 .8 4 .2 . . . . 3 .5

波 兰 5.8 58.9 1 .4 0 .0 33 .4 n .a . 0 .0 n .a . 0 .5

西 班 牙 4.9 20.3 36.4 0 .0 17 .5 0 .2 7 .5 . . 13 .3

瑞 士 9.9 29.3 . . 5 .0 19 .1 12 .3 17 .5 . . 6 .9

土 耳 其 0.0 72.6 0 .0 0 .0 13 .2 0 .0 0 .0 0 .0 14 .2

英 国 2.5 14.7 6 .8 0 .5 43 .4 4 .3 15 .4 6 .0 6 .3

美 国 8.3 6 .4 5 .0 0 .1 35 .5 0 .6 30 .7 9 .4 4 .0

巴 西 44.2 14.9 2 .2 3 .9 15 .9 6 .7 11 .6 0 .0 0 .6

哥伦比亚 0.8 48.5 30.1 0 .0 6 .2 0 .0 2 .2 0 .0 12 .2

新 加 坡 2.7 96.4 0 .0 0 .0 0 .0 0 .2 0 .0 0 .0 0 .7

表 1 2004 年 部 分 国 家 养 老 基 金 投 资 组 合 单 位 : %

资 料 来 源 : OECD Global Pension Statistics

说 明 : “. .”表 示 该 数 据 不 可 获 得 ; “n.a.”表 示 不 存 在 该 数 据 。



40 50 60

市 值 净 值 市 值 净 值 市 值 净 值

24969.12 18855.67 31211.40 23569.59 37453.68 28283.51

16646.08 12570.45 20807.60 15713.06 24969.12 18855.67

12484.56 9427.84 15605.70 11784.79 18726.84 14141.75

9987.65 7542.27 12484.56 9427.84 14981.47 11313.40

8323.04 6285.22 10403.80 7856.53 12484.56 9427.84

7134.03 5387.33 8917.54 6743.17 10701.05 8081.00

6242.28 4713.92 7802.85 5892.40 9363.42 7070.88

10 20 30

市 值 净 值 市 值 净 值 市 值 净 值

6242.28 4713.92 12484.56 9427.84 18726.84 14141.75

4161.52 3142.61 8323.04 6285.22 12484.56 9427.84

3121.14 2356.96 6242.28 4713.92 9363.42 7070.88

2496.91 1885.57 4993.82 3771.13 7490.74 5656.70

2080.76 1571.31 4161.52 3142.61 6242.28 4713.92

1783.51 1346.83 3567.02 2693.67 5350.53 4040.50

1560.57 1178.48 3121.14 2356.96 4681.71 3535.44
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金 总 资 产 的 规 模 占 资 本 市 场 市 价 总 值 或 净 资 产 总 值 的 比

例 ; 二 是 微 观 比 例 限 制 , 即 单 个 企 业 年 金 基 金 的 股 票 市 场

投 资 规 模 占 该 基 金 总 资 产 值 的 比 例 , 微 观 比 例 限 制 实 际

上 是 对 企 业 年 金 基 金 的 投 资 组 合 的 结 构 控 制 。

中 国 资 本 市 场 的 资 本 容 纳 能 力 ( 在 一 定 收 益 率 条 件 下 )

将 限 制 中 国 企 业 年 金 基 金 的 投 资 规 模 。截 至 2002 年 12 月

31 日 , 中 国 资 本 市 场 中 的 1230 只 人 民 币 普 通 股 的 年 报 数 据

显 示 , 深 、沪 两 市 的 上 市 公 司 2002 年 度 总 利 润 额 为 873.74 亿

元 , 净 资 产 总 值 为 14786.7 亿 元 , 市 价 总 值 达 38329.14 亿

元 。也 就 是 说 中 国 上 市 公 司 如 果 将 所 有 的 利 润 全 部 用 来

分 配 , 可 以 分 配 873.74 亿 元 , 而 实 际 的 现 金 分 红 只 有 465.45

亿 元 。如 果 企 业 年 金 基 金 的 60% 投 资 于 股 票 市 场 , 而 这 部

分 资 产 占 整 个 市 场 的 比 重 不 超 过 30% , 则 企 业 年 金 保 险

基 金 规 模 分 别 是 6242 亿 元 ( 按 市 值 投 资 ) 和 4714 亿 元 ( 按

净 资 产 值 投 资 ) ( 见 表 2 ) 。

投 资 规 模 的 选 择 主 要 考 虑 两 个 比 例 : 一 个 是 允 许 投

资 于 股 票 的 基 金 比 重 ( 基 金 投 资 比 例 ) ; 另 一 个 是 年 金 资

产 投 资 于 股 票 市 场 应 该 占 资 本 市 场 的 比 重 ( 市 场 投 资 比

例 ) 。由 于 目 前 中 国 资 本 市 场 开 发 程 度 相 对 较 低 , 外 汇 依

然 受 到 国 家 管 制 , 在 这 种 金 融 环 境 下 , 金 融 投 资 品 种 相 对

较 少 , 而 且 中 国 债 券 市 场 规 模 尚 小 , 大 量 的 民 间 资 产 都 以

银 行 存 款 的 形 式 存 在 , 银 行 存 款 利 息 收 益 率 非 常 低 , 如 果

年 金 资 产 大 规 模 地 存 入 银 行 ( 考 虑 到 年 金 运 营 成 本 , 年 金

资 产 的 收 益 率 将 低 于 银 行 利 率 ) , 则 年 金 制 度 的 内 在 动 力

将 消 失 , 人 们 不 会 选 择 一 个 比 银 行 存 款 利 率 还 低 的 积 累

方 式 来 保 存 自 己 的 退 休 金 。

如 果 考 虑 到 中 国 债 券 市 场 的 规 模 , 参 考 中 国 企 业 年 金

基 金 规 模 测 算 表 , 应 该 以 60%~70%年 金 基 金 投 资 于 股 票 市

场 , 而 且 年 金 基 金 投 资 于 资 本 市 场 的 规 模 不 宜 对 资 本 市 场

产 生 过 大 的 影 响 , 这 是 因 为 年 金 资 产 需 要 较 高 的 变 现 能 力 、

防 止 因 资 产 规 模 过 大 而 操 纵 股 票 价 格 的 违 法 行 为 。因 此 ,

年 金 资 产 投 资 规 模 占 资 本 市 场 总 价 值 的 比 重 最 好 控 制 在

30% 以 内 较 为 合 理 。如 果 将 来 中 国 年 金 市 场 发 展 到 一 定 程

度 , 可 将 年 金 纳 入 市 场 化 管 理 的 轨 道 , 即 按 商 业 化 模 式 运

作 , 则 年 金 将 分 散 为 众 多 的 独 立 资 产 , 由 多 家 年 金 投 资 管

理 人 负 责 投 资 运 营 , 尽 管 年 金 资 产 仍 不 宜 超 过 总 资 本 市

场 规 模 的 10%, 但 总 的 年 金 资 产 规 模 将 可 以 达 到 资 本 市 场

规 模 的 50% 以 上 。
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说 明 : 1 横 向 : 市 场 投 资 比 例 ( %) ; 纵 向 : 基 金 投 资 比 例 ( %) 。

2 收 益 率 值 是 根 据 2002 年 数 据 计 算 而 得 , 并 作 为 此 表 计 算 的 假 设 条 件 , 即 : 净 资 产 年 收 益 率 =5.91% , 市 价 投 资 收

益 率 =2.28% 。年 收 益 率 数 据 分 别 采 用 : 可 分 配 收 益 总 额 / 总 净 资 产 值 、可 分 配 收 益 总 额 / 市 价 总 值 。

表 2 中 国 企 业 年 金 基 金 规 模 测 算 单 位 : 亿 元


