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养老金投资对经济金融稳定性影响研究综述

陈  骁   张  明 ①

摘要：长期以来，学界和市场对于养老金投资管理改革的评价以正面居多，包括实现养老

金保值增值、应对老龄化挑战、增强资本市场稳定性等。但随着养老金市场化投资改革不断深

化，养老金投资可能给相关市场主体及经济金融体系的稳定性造成的影响，同样值得关注。本

文通过梳理总结相关文献，发现有三方面的风险值得关注：第一，养老金进入资本市场开展投

资，既可能由于自身局限性与投资偏好，对上市公司经营产生负面影响，也可能由于羊群效应、

短视行为、全球化投资等操作，加大资本市场的波动性。第二，养老保险制度与养老金投资对

经济增长的影响存在争议，而不同国家迥异的宏观经济环境与金融市场结构，使得养老金投资

对资本市场与经济增长的影响存在异质性。第三，养老保险体系在自身设计、收支制度、投资

管理行为等方面存在的缺陷，也可能造成养老金自身偿付能力下降，影响经济社会与金融稳定。

鉴此，在我国金融市场发展尚不成熟的情况下，有关部门应出台相应的政策举措，循序渐进地

推进养老金投资改革，并对养老金权益投资比例、公司治理参与程度以及海外投资行为等方面

进行一定程度的限制。
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一、引言

根据第七次全国人口普查数据，截至2020年11月1日零时，全国总人口为14.1亿人，其中

65岁及以上人口数量1.9亿，占比13.5%，较第六次人口普查数据提升4.6个百分点，且高于当前

9.3%的世界老龄化平均水平。与此同时，我国总人口增长率自2016年起不断下滑，到2022年

全国总人口减少85万，增长率跌至-0.06%。老龄人口的不断提升与总人口增速下降，意味着我

国人口总规模的拐点或许已经到来，老龄化程度将不断加深并成为国民经济稳定运行的严峻挑
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战。面对这一形势，推动我国养老保险体系建设与养老金投资管理的改革刻不容缓。

近年来，我国在养老金投资管理方面实施了一系列重大改革举措，取得了令人瞩目的成

效：第一支柱基本养老保险基金（以下简称“基本养老金”）与第二支柱年金基金的保值增值

效果显著，第三支柱个人养老金也在逐步落地。

从第一支柱基本养老保险基金来看，2015年之前，我国的基本养老金曾经长期由省级及

以下较低层级统筹管理，并以银行存款和购买国债两种投资方式为主，投资收益率在大部分时

间低于同期通胀水平。2015年8月，国务院发布《基本养老保险基金投资管理办法》，明确了我

国第一支柱的基本养老保险基金实行中央集中运营、市场化投资运作，由各省级政府统一归集

后，委托给国务院授权的养老金管理机构进行投资运营。此后，各省市陆续将基本养老金委托

给全国社会保障基金理事会（以下简称“全国社保基金”或“社保基金”）进行管理，至2021

年底规模已达1.46万亿元，且2017—2021年平均投资收益率达6.49%，取得了出色的保值增值

效果。截至2022年底，我国基本养老保险基金结余为6.98万亿元，并在名义上实现了全国统

筹。未来，随着全国统筹的实质落地与基本养老保险基金投资管理改革的继续推进，将有更多

规模可观的基本养老金进入资本市场投资。按照30%上限的监管要求，6.98万亿元基本养老金

最高可有2.09万亿元资金进入资本市场投资权益资产。

从第二支柱年金基金来看①，我国企业年金累积基金规模从2007年的154.6亿元持续攀升

至2022年底的2.87万亿元，企业账户数由3.2万个增加至12.8万个，覆盖职工人数从929万升至

2010.3万，第二支柱的规模与覆盖范围不断扩大。我国企业年金的投资管理采取信托管理的模

式，委托具有资格的投资运营机构作为投资管理人，包括养老金管理公司、信托公司、基金管

理公司、保险资管公司等。到2022年底，已有22家企业年金基金管理机构，管理着5097个企业

年金投资组合，且2007—2022年平均年投资收益率达6.58%，整体投资收益率表现出众。2020

年12月，人社部印发《关于调整年金基金投资范围的通知》，允许年金基金投资港股通标的股

票，并将年金基金投资权益类资产比例的政策上限提高10个百分点至40%。但从2022年底企业

年金产品资产配置状况来看，固收类资产占比高达87.2%，权益类资产占比仅为6.2%，远低于

40%的上限要求。若按此上限测算，2.87万亿元规模的企业年金中，最高有1.15万亿元资金可

以进入资本市场投资权益资产，潜在入市空间巨大。

从第三支柱个人养老金来看，其建立与发展进程显著落后于第一、二支柱。为推动个人养

老金的发展，政府在2007—2016年间持续表态支持商业养老保险的发展，并于2018年5月在上

海、福建和苏州工业园区落地了个税递延型商业养老保险试点，又于2022年4月正式出台了标

志第三支柱个人养老金制度顶层设计正式落地的《关于推动个人养老金发展的意见》，到2022

① 第二支柱包括企业年金与职业年金，但由于后者缺乏详细数据，本文仅分析企业年金的情况。
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年底其总缴费规模为142亿元。这是完善我国多层次养老保险体系的重要一环。在此之前，第

三支柱以各类商业养老产品为主，例如各地试点的税延型商业养老保险产品，截至2021年10

月，累计规模在6亿元左右；又如具备个人储蓄养老功能的养老目标投资基金，截至2022年一

季度末，累计规模在1000亿元左右。总体上，当前个人养老金产品的整体规模较小，难以发挥

补充养老的作用。不过，随着个人养老金配套细则的出台、税收优惠方式的确定等改革的深化

推进，相信第三支柱也将逐渐发展壮大，并成为资本市场重要的长期投资力量。

总体而言，养老金投资管理改革不但能够实现养老金的保值增值，有助于通过养老保险体

系的完善应对老龄化挑战，还能为资本市场引入长期投资者，增强资本市场运行的稳定性。因

此，长期以来学界和市场对养老金投资管理改革的评价以正面居多。在风险层面，现有文献研

究较多的是养老金入市投资后自身可能面临的风险，包括委托代理风险、操作风险、宏观经济

风险、金融风险、投资风险、监管风险等，多是从养老金自身保值增值的角度去研究。本文认

为，除养老金自身面临的风险，养老金投资管理对经济金融体系运行以及对资本市场可能造成

的负面影响，应予以关注。随着养老金市场化投资改革的不断深化，有必要厘清养老金进入资

本市场投资可能给相关市场主体以及经济金融体系的稳定性造成的潜在影响，为未来的政策制

定与改革推进提供参考借鉴。

本文后续安排如下：第二节梳理了养老金投资对资本市场稳定的潜在影响，包括资本市场

主体和资本市场运行两方面，并总结了这些影响的异质性；第三节阐述了养老金投资对宏观经

济增长的潜在风险；第四节分析了我国养老保险体系本身的制度设计缺陷，以及由此可能对经

济金融稳定运行产生的负面冲击；第五节根据文献评述得出结论，并提出了对我国养老金改革

的政策建议。

二、养老金对资本市场稳定的潜在影响

迄今为止，国内外研究大都认为，养老基金基于长期投资者对投资稳健性、安全性和长期

性的考虑，有助于维持资本市场稳定，促进资本市场可持续发展。例如，养老金通过跨国多样

化投资实现资金保值增值，有助于扩大资本市场规模（Davis，2002）；养老金通过调整资产组

合，能够帮助资本市场优化结构和完善制度（张雪，2017）；养老金投资的长期性能够为资本

市场提供持续的流动性，从而促进资本市场稳定（刘婉婷和刘明显，2014）。此外，养老金入

市后对安全、收益、流动性等的多样化需求，还能够刺激金融机构开发相应的投资产品，从而

促进金融创新并提高金融服务质量（郑秉文，2006）。

本文认为，养老金投资在促进资本市场可持续发展的同时，其对市场主体与资本市场运行

可能带来的风险同样不容忽视。本节将从两个角度来分析这些风险，一是养老金投资对资本市

场主体的影响，二是养老金投资对资本市场运行的影响。此外，本文还对养老金投资对资本市



1012023 年第 8 期

场影响存在异质性的原因进行了归纳和总结。

（一）养老金投资对资本市场主体的影响

1. 养老金投资对上市公司经营治理可能产生负面影响

理论上，养老金在入市后需要处理与上市公司经营层以及监管者之间的关系，并全面参与

上市公司治理。对此，部分学者认为，养老金管理机构参与公司治理，不仅可以促进股票市场

更加规范有序地发展，而且为保障自身投资利益，其还会通过抑制控股股东资金占用、增加机

构调研次数等途径改善上市公司质量（李春涛等，2018）。刘永泽等（2011）通过对A股上市

公司2009年公开数据的实证分析，得出了相同结论。

然而，也有相当数量的研究对此持否定态度，认为并没有系统性的计量结果表明来自养

老基金的监督可以显著改变企业业绩（曾显荣，2007），甚至认为养老基金的参与可能对被投

资企业产生负面影响：一方面，以基金公司为代表的养老金投资管理人通常擅长资本经营，却

往往难以准确判断上市公司的经营管理情况，从而难以通过监控来促进上市公司走向良性循环

（孟涛等，2015）；另一方面，养老基金可能出于政治考量而对上市公司的生产经营产生负面影

响。就后者而言，并非所有的养老基金都将保值增值作为唯一目标，如美国部分州养老金的投

资管理就纳入了其他政治和社会目标（Bradley等，2016）。因此，当养老基金对上市公司的影

响力过大时，上市公司可能难以约束其政治考量（Jiao和Ye，2013），即不能完全以上市公司财

务业绩的提升为导向。这就会产生新的委托代理问题，进而有损上市公司的股东价值（Wang

和Mao，2015）。

此外值得一提的是，我国的基本养老保险投资管理制度，设置了委托资产投资于单个企业

的股票比例、不得买入ST股票和严重违规的上市公司股票、不得买入近两年涨幅超过100%的

股票以及流通市值小于3亿元的股票和流通股少于3000万股的股票等诸多限制，以保障投资安

全（孔令锋和黄乾，2004）。这些限制导致当前养老金入市后实际上并未深入参与上市公司治

理，因而其给上市公司经营治理带来的风险可能并不大。

2. 养老金的投资偏好可能对市场资金有效配置产生影响

从投资标的选择来看，养老金投资至少有以下三方面的偏好：

一是偏好规模大的公司。公司规模较大代表其过往经营情况较好，并在一定程度上能为公

司信誉背书，从而成为养老金投资选择的首要因素。Gompers和Metrick（2001）通过对1980—

1996年期间养老基金等机构投资者所投资的企业进行统计分析后发现，风险较大且通常较少发

放股利的小公司很难获得养老基金投资。这一偏好导致大公司的股价水平相对偏高，而小公司

则面临资金匮乏的局面，从而出现了所谓的 “麦克米兰缺口”（Davis，1998）。廖理和石美娟

（2008）收集了2003—2005年我国上市公司的有关数据，并从安全性、谨慎性、流动性和交易

成本、公司业绩、投资风格等五个角度对社保基金的投资偏好进行了研究，发现公司规模也是
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我国社保基金投资选择的最重要因素之一。

二是偏好股价高、市盈率低的公司。多位学者在实证研究中发现，作为资本市场公允价

值的主要体现，股价同样是社保基金选择公司进行投资的重要参考因素之一。朱伟骅和廖士光

（2012）对2008年我国社保基金持股数据进行实证检验后发现，股价较高、市盈率较低的股票

更受社保基金的欢迎。

三是偏好上市时间长的公司。上市时间较长，在一定程度上说明企业能够经得住资本市场

的考验，且经营模式较为成熟（Guercio，1996）；此外，选择上市时间较长的企业还可以帮助

养老基金避免单个股票出现较大损失。这导致养老基金的持股比例与企业上市时间之间往往存

在显著的正相关关系（Falkenstein，1996）。

养老金投资更加青睐规模较大、股价高且市盈率低、成立时间较长的企业，源于其客观

上稳健的投资目标及对风险的强烈厌恶。但养老金的这种特性，也使其很难对一些更需要资金

的中小新兴企业形成有力支持，而此类企业可能恰恰是推动经济转型与产业结构升级的重要

力量。

（二）养老金投资对资本市场运行的影响

1. 养老金投资的羊群效应可能对资本市场的稳定产生负面影响

目前，国内外的许多研究均证明，养老金的投资行为可能引发羊群效应。从国外的研究

看，利用不同时期OECD国家的面板数据进行的实证分析表明，养老金投资行为不但没有发挥

市场稳定器的作用，反而加剧了市场波动（Gomez和Agudo，2016；Holzner等，2022），且新

兴经济体的养老基金（以智利为典型代表）相对于发达经济体，羊群效应更加明显（Olivares，

2005）。国内方面，对全国社保基金投资组合的统计研究表明，其在投资风格、投资策略、投

资行业上存在较大的相似性；进一步研究发现，各社保基金投资组合虽然均获得了高于市场平

均收益率的表现，但当资本市场发生波动时，其羊群效应事实上也加剧了市场波动（陈加旭和

张力，2013）。此外，根据国外学者的研究，养老基金的羊群效应强弱不同①，会对资本市场造

成不同程度的影响。对荷兰养老基金投资交易数据的研究表明，养老金投资的弱羊群效应有助

于促进金融市场稳定，而强羊群效应则会显著加大资本市场的波动（Broeders等，2016）。

2. 养老金投资的短视行为可能对资本市场稳定产生负面影响

尽管养老金被市场普遍认定为长期投资者，但监管过度可能放大养老金的短期保值增值需

求，导致其在投资决策中产生短视行为，从而加剧资本市场的波动。具体而言，养老金入市规

模与市场影响的双双提升，虽然会促使政府部门加强对养老金投资行为的监管，使养老金加大

① 弱羊群效应是投资者基于相似市场信息做出的非故意羊群行为；半强型羊群效应基于其他外部冲击而

具有调节动机，例如监管政策变化；强羊群效应是指投资者有意复制他人的投资策略。
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信息披露力度，从而有利于资本市场健康发展（胡继晔，2012）；但过犹不及，如果监管部门

对养老基金的绩效检查太过频繁，则会迫使养老金管理者不断调整投资策略以避免短期内业绩

明显恶化，从而对股票市场运行产生负面影响。尤其是在养老金持有资产的市场价格显著下跌

时，监管过度将加重养老金的风险厌恶，从而做出具有明显短期倾向的投资决策（陈绩，2008）。

Sunstein（1996）也揭示了养老金可能受到过度监管的问题，包括养老金同时受多个机构监管，

以及在一年以内受到高频率监管，都可能迫使养老金做出违背中长期投资意愿的短视行为。马

冰（2006）指出，由于对资金安全性的要求较高，养老金在资产质量恶化时，相对于其他机构

投资者可能更加缺乏耐心。尤其是在不健全的资本市场中，养老金难以通过有效的资产组合配

置来化解风险，更容易由长期投资者退化为短期投机者，通过频繁买卖行为加剧市场波动。

3. 养老金的全球化投资可能加剧相关风险的国际传递

在经济金融全球化快速推进的大背景下，我国金融市场对外国机构投资者的开放程度逐渐

上升，从而显著提升了我国资本市场与国际资本市场的相关性，使我国资本市场更容易受到国

际资本流动冲击以及国际金融危机的传染（何晓霞和刘颖飞，2008）。从国际经验来看，发达

经济体养老金的国际投资可能会加大新兴经济体的金融市场波动。在规模巨大的养老金进入资

本市场投资后，资金供应量陡增将导致利率显著下降，并进一步阻碍投资收益率的提升。养老

金为达到期望收益率，存在投资非传统资产的需求，而新兴市场资产自然会成为其重要选择之

一。然而，发达国家养老金对新兴市场资产的需求并不稳定，当其面临负债端压力的时候（例

如给付养老金压力增加或本国利率上升），就可能优先抛售新兴经济体的金融资产，从而给后

者的经济金融稳定带来严重的负面冲击（Bonizzi和Kaltenbrunner，2019）。

（三）养老金投资对资本市场的影响存在异质性

不同国家迥异的宏观经济环境与金融市场结构，可能是造成养老金投资对资本市场影响存

在差异的重要原因。

一是金融市场结构。养老金在进行出售非流动性资产、购入流动性资产的操作时，有利于

提高资本市场的流动性，促进资本市场快速发展。与银行主导型金融体系相比，市场主导型金

融体系包含股票等更高比例的流动性资产，更有利于通过养老金投资来提高市场的流动性（封

铁英和李梦伊，2010）。郑坚浩（2007）通过对英美德日四国的实证研究表明，相对于银行导

向型金融结构而言，养老金在市场导向型金融结构中更能促进经济增长。

二是金融发展水平。养老金对股市深度、流动性和债券市场深度都有积极影响，但这种影

响和金融发展水平有关。在金融发展水平较低的国家，养老金投资不会对资本市场产生显著的

正面影响。因此对这些国家需要重新考虑养老金的管理和投资策略（Meng和Pfau，2010）。刘

彦磊和季成（2017）的实证研究发现，现阶段国内养老金投资对资本市场积极作用较弱，原因

有二：一是国内养老体系发展较慢、融入资本市场较浅；二是国内资本市场尚不成熟，机构投
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资者比重较低。

三是养老金入市程度。Catalan等（2000）的实证研究表明，OECD国家的养老金与资本市

场及其流动性之间存在积极的因果关系，而发展中国家则好坏参半。例如，智利的养老金与资

本市场之间呈现出积极的双向互动因果关系，而马来西亚和新加坡则没有这一关系。可能是因

为后两个国家的政府管制严格，限制了养老金对本国资本市场的投资。

四是监管能力和宏观经济环境。伊志宏（1999）认为，养老金发展对监管能力的要求较

高，需要打破证券业和保险业的界限，因而相关监管部门需要密切配合协调，防止出现监管漏

洞或重复监管。若监管能力未达到要求，或将拖累养老金的发展，并对资本市场造成负面影

响。Alier 和Vittas（2000）则强调了较低的通货膨胀和稳定的宏观环境对养老金稳定运行以及

促进资本市场发展的重要性。

三、养老金投资对宏观经济增长的潜在影响

除资本市场外，学术界针对养老保险制度与养老金投资对经济增长的潜在影响也有较多讨

论，但迄今为止仍然存在较大争议。

（一）养老金投资对个人储蓄的影响

现有文献比较了两种不同的养老保险制度——现收现付制与完全积累制（基金制）——对

个人储蓄的影响。虽然目前尚无一致性结论，但较为普遍的观点是：现收现付制对个人储蓄具

有一定的“挤出效应”，而完全积累制受多种因素影响，可能对个人储蓄的影响较小。

早期研究大多认为，养老保险制度对个人储蓄存在“挤出效应”。这主要是指由于养老

金计划的存在，人们可以减少为了退休期消费而在工作时积累财富的需要，从而导致个人储

蓄下降（Feldstein，1974）。有很多学者通过储蓄的生命周期模型，得出了社会保险制度将会

减少个人储蓄，并减少封闭经济中资本存量的结论（Modigliani和Brumberg，1954；Ando和

Modigliani，1963；Kotlikoff，1979）。尤其是对现收现付制的养老金制度而言，更容易减缓资

本积累率、减少稳态资本存量（Diamond，1965）。

也有部分学者认为，上述影响存在不确定性。Barro（1978）指出，遗产动机的存在使得

社会保障对个人储蓄的挤出效应为零。Leimer和Richardson（1992）则发现，尽管社会保障财

富的减少将会增加私人储蓄，但同时也会导致消费者福利的重大损失。Slate（1994）认为，社

保制度的建立对个人储蓄没有显著影响。周成等（2007）通过实证检验证明，现收现付制养老

金计划对个人储蓄的“挤出效应”规模，取决于一国的经济增长率、物质资本报酬率和年轻人

的学习能力，因此存在比较明显的国际异质性。柏杰（2000）利用无限期世代交叠模型进行的

相关研究表明，养老保险制度对经济增长和帕累托有效性的影响，取决于强制储蓄利率与自然
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储蓄利率的比值、现收现付缴费率，以及强制储蓄占个人总储蓄的比例。

对完全积累制而言，由于存在基金余额积累与投资管理操作，该制度对个人储蓄可能并无

负面影响，甚至存在正面激励作用。具体而言，由于养老金的投资收益存在不确定性，及其非

流动性对个人自由借债行为构成限制，因此个人储蓄可能并不会被养老金的缴纳和积累所“挤

出”。Davis（1998）认为，养老金对个人储蓄是否存在挤出效应，实际上取决于养老金对个

人造成的强制储蓄与个人自愿储蓄之间的边际替代率的大小：如果边际替代率等于1，则养老

金对个人的全生命周期储蓄并无影响。在此基础上，他基于12个OECD国家数据进行了实证研

究，并未发现养老金对个人储蓄的影响存在规律性。然而，世界银行对美国、澳大利亚、智利

等国家年金方案的研究则发现，这些国家的完全积累制养老金制度能够增加居民储蓄、促进资

本形成（世界银行，1997）。

（二）养老金投资对经济增长的影响

部分学者论证了养老金投资行为对经济增长的积极作用。李珍等（2001）基于美国的研

究发现，养老金可以刺激国内消费增长：一是养老金运作促进了老龄人口消费的增长；二是养

老金通过保障公众的未来退休生活，在稳定大家对经济前景的信心方面发挥了重要作用。邹瑜

（2002）认为，养老金投资对宏观经济具有改善社会福利、调整国民经济布局、促进效率提高

和促进市场化改革等多项作用。Davis和Hu（2004）考察了38个国家的数据，发现养老金投资

对经济增长具有显著的正向影响，且这种影响在OECD国家中更为显著。徐景峰等（2006）利

用多种计量方法得出的结论是：养老金投资对经济增长具有正效应，但并不十分显著；养老金

投资对产出的贡献要远小于对固定资产投资的贡献。

然而，也有些学者认为，上述积极作用需要一定的前提并存在不确定性，甚至可能体现为

负面效应。田存志等（2006）通过建立简单的内生增长模型，证明了养老金投资比例与经济增

长率的正相关关系，但前提是养老金投资进入CES型生产函数且与资本品不是完全替代的；若

存在完全替代，则其对经济的影响是中性的。Zandberg和Spierdijk（2013）发现，并没有实质

性证据表明养老金投资能够带来更高的经济增长，因为一旦在实证模型中控制住资本市场回报

率这个指标，养老金对经济增长的积极作用就几乎不存在。这意味着一些研究发现的养老金对

经济增长的积极效应，很可能是由于养老金资产数量与经济增长率之间的虚假相关性造成的。

Cavallini等（2013）对OECD国家面板数据进行实证研究后指出，难以证明养老金投资与人均

产出之间的正相关关系。米红等（2020）认为，如果参与养老储蓄、养老投资的居民过多，将

致使全社会消费水平下降，进而减弱通过内需拉动经济增长的能力。尤其是在当前我国人口老

龄化程度不断加深的背景下，第三支柱参保人数过多可能显著影响我国经济增长。
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四、我国养老保险体系制度设计的缺陷

养老保险体系是养老金进行投资管理的基础。在老龄化程度不断加深的背景下，养老保

险体系制度的缺陷可能造成收支缺口不断扩大，导致自身偿付能力下降。这不仅会动摇养老金

投资的根本，还会对经济社会与金融体系的稳定运行产生负面冲击。这一点国际上已有诸多先

例：智利上世纪70年代现收现付制下的养老金的缺口，不仅导致养老体系难以为继，甚至引发

了社会矛盾和群体冲突（M ·因方特等，2000）；美国州和地方政府的公共养老金计划曾面临

严重危机，底特律因无法承担巨额养老金负债而宣告破产，这也是美国历史上最大的城市破产

案（刘浏等，2014）；欧洲PIIGS五国①过于慷慨的养老政策，最终导致养老金收支失衡，进一

步加重了这些国家的公共债务危机（赫国胜等，2016）。

就我国而言，养老保险体系的制度缺陷同样是学术界长期以来讨论的重点。近年来，养老

金改革路径也是基于此而制定和推进。但迄今为止我国养老保险体系与养老金投资管理仍存在

以下三大制度缺陷。

（一）养老保险体系设计问题

第一，多层次养老保险体系结构失衡，尤其是第三支柱建设薄弱。当前，我国已初步搭建

起国际上普遍采用的三支柱养老保险体系（世界银行，1994），但发展尚不均衡：第一支柱（即

基本养老保险体系）“全覆盖、保基本”的目标已大致实现；第二支柱（即企业和职业年金）

覆盖的范围有限，尚未形成对第一支柱的有力支撑（董克用和施文凯，2020）；第三支柱（个

人养老金）于2018年5月启动个税递延型养老保险试点②，2022年4月国务院发布个人养老金顶层

设计③，但目前的运行效果并不尽如人意（郑秉文，2021）。

第二，统筹层次偏低是持续困扰我国养老保险体系运作的一大难题。统筹层次偏低在基本

养老保险制度发展初期成为迅速扩大覆盖面和确保基金征缴的重要基础，但也给后续发展带来

了诸多问题，包括养老金异地结算困难、资金运用效率低、地区间财务可持续性失衡等（郑秉

文，2018）。因此，中央政府从2018年7月起实施了中央调剂制度，旨在平衡基本养老金的地区

间差异④。然而，目前仅有少数省份可以做到统收统支式省级统筹，大部分省份尚处于地市级统

筹层面，在具体执行上面临来自地方政府的强大阻力（方乐，2020）。

① PIIGS 五国，指经济不景气、出现债务危机的五个欧洲国家：葡萄牙（Portugal）、意大利（Italy）、爱

尔兰（Ireland）、希腊（Greece）、西班牙（Spain）。
② 2018 年 4 月，财政部、税务总局、人社部、银保监会、证监会等五部委联合下发关于《开展个人税收

递延型商业养老保险试点的通知》，决定自 2018 年 5 月 1 日起，在上海市、福建省（含厦门市）和苏

州工业园区实施个人税收递延型商业养老保险试点。
③ 2022 年 4 月 21 日，国务院办公厅发布《国务院办公厅关于推动个人养老金发展的意见》。
④ 《中华人民共和国社会保险法》 第六十四条和《国务院关于建立企业职工基本社保基金中央调剂制度的

通知》（国发〔2018〕18 号）
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第三，养老金的可携带性较差，加剧了区域与城乡之间的差距，且在一定程度上限制了人

才流动。我国基本养老保险体系一直存在跨区域转移不便的问题，尽管人社部在2010年已明确

了养老金账户转移规则①，但实际仍难完全落地。这使得人口流入地区受益而人口流出地区受损

（王震，2017）。尤其是地区间的养老保险制度差异以及无法异地结算等问题，无疑将会制约农

村劳动力的流动效率，并进一步扩大城乡收入差距（邹铁钉，2021）。

（二）养老金收支制度问题

老龄化程度加深是导致养老保险体系收支缺口扩大的最重要原因，但收支制度的设计缺陷

也是增大养老保险体系偿付风险不可忽视的重要因素。具体而言，养老金增长过快会导致巨大

的制度成本和财务压力（巴尔和戴蒙德，2013）；养老金支出占财政支出比重的上升，则可能

降低资本回报率和工资水平，进而减少养老金收入（严成樑，2017）。

我国的养老保险在制度设计层面存在以下三方面缺陷：

一是支出水平过高且增长过快。若以养老金替代率（养老金收益与个人临退休前工资的

比例）衡量养老保险支出的相对水平，OECD（2019）统计的OECD国家平均养老金替代率为

49.0%，而我国则高达71.6%。曹信邦（2017）指出，相比老龄化而言，功利化价值取向下的

制度性风险是养老金制度财务危机的内在根源；而我国基本养老保险采取固定收益与固定缴费

相结合的制度，存在更多功利色彩，因此加大了养老保险体系的支付压力。

二是名义缴费率畸高而真实缴费率偏低。由于缴费基数较低，再叠加一些逃费漏费现象，

我国社保的真实缴费率远低于名义社保总和缴费率（路锦非，2016）。真实缴费率过低导致社

保保费收入明显不足，加大了养老保障制度在财务上自给自足的难度（穆怀中等，2020）。

三是历史债务与空账问题。我国的基本养老保险在1997年实行“统账结合”的新制度后，

长期存在的历史债务及个人账户空账运行，加重了养老保险体系本就突出的财务问题。据测

算，养老金面临的隐性债务可能要到2042年才能彻底解决（贾康等，2007）。总体而言，不断

恶化的制度赡养率、养老金超额支出、较高的给付水平、较低的保费征缴率等问题，导致了养

老金财务压力的进一步加剧（李连芬和刘德伟，2011）。

（三）养老金投资管理行为问题

对养老金进行投资管理是实现其长期保值增值的重要手段。我国的养老保险体系近年来在

投资管理方面进行了深刻改革，但在这一过程中，养老金投资机构的行为可能会加大养老金本

身的偿付风险。这主要体现在委托-代理问题上，以及养老金投资管理责权不匹配等问题。

一是委托-代理问题。当前，我国的养老金投资已有相当一部分采取委托管理模式进行运

① 根据 2010 年正式生效的《城镇企业职工基本养老保险关系转移接续暂行办法》规定，个人在进行基本

养老保险关系转移时，个人账户储蓄额可全部计算转移，而统筹账户（单位缴费）部分则以各年度实

际缴费工资为基数，按 12% 的总和转移。
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作，但由于受资本市场不完全竞争和信息不对称因素的影响，委托人与托管人之间的委托-代

理关系可能导致双方利益倾向不同，容易诱发机会主义行为与道德风险（梁君林，1999）。尤

其是在受托管理人及其利害关系人存在恶意行为或不良企图的情况下，养老金投资发生事故的

概率将会显著增加，进而造成养老金的偿付风险（曹信邦，2001）。

二是权责不匹配问题。地方政府、社保基金等养老金管理者对市场化投资有决策权与记账

权，却仅在极端情况下承担养老金兜底责任；养老金受托投资管理机构具有直接投资以及委托

投资权，却仅仅承担行政责任或以微量准备金对冲风险，并不对其投资行为可能导致的风险承

担损失赔偿责任（张春丽，2016）。相对而言，养老金受益人并无上述权利，却要最终承担养

老金投资管理的大部分实际风险（沈澈和邓大松，2014）。按照我国的现行制度，基本养老保

险基金、国家养老储备基金投资管理的最终风险由政府承担（实际即全民承担），而企业年金、

个人养老金的投资风险则由养老金投保人自行承担。

五、结论与政策建议

近年来，我国已经在养老金投资管理方面实施了一系列重大改革举措，包括第一支柱基本

养老保险金入市、第二支柱企业年金投资管理范围放宽、第三支柱个人养老金落地及相关基金

业务试点启动等，逐步完善了多层次养老保险体系的建设，并且在养老金的保值增值方面取得

了显著成效。当前，三支柱养老金入市投资权益资产的比例均低于其监管上限，从理论上说，

仍有规模可观的养老资金具备潜在入市投资的可能性。本文认为，继续大力推进养老金投资管

理改革、推动养老金参与资本市场投资，对于实现养老金保值增值意义重大，也有助于通过引

入长期资金促进资本市场的健康稳定发展。

但是，根据本文对国内外相关文献的分析，养老金投资在以下三方面的潜在风险值得

关注：

其一，养老金投资可能给市场主体与资本市场运行带来负面影响。在对资本市场主体的影

响方面，一是养老金投资可能对上市公司的经营治理造成负面影响；二是养老金投资可能难以

对更需要资金的中小新兴企业提供有力支持。在对资本市场运作的影响方面，一是养老金投资

的羊群效应可能放大资本市场波动；二是监管过度可能放大养老金在短期内的保值增值需求，

导致其投资决策中的短视行为；三是养老金全球化投资可能加剧国际风险的传递。此外，对于

不同国家而言，不同的金融市场结构、金融发展水平、养老金入市程度、监管能力与宏观经济

环境等，都会影响养老金投资对资本市场作用的异质性。

其二，养老保险制度与养老金投资对经济增长的影响尚未形成统一认识。现收现付制对个

人储蓄有一定的“挤出效应”，而完全积累制对个人储蓄的影响较小。虽然完全积累制养老金

的投资行为可能通过促进老龄人口消费、稳定经济前景信心、增加居民人力资本投资等渠道促
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进经济增长，但也有研究认为，尚无法证明养老金投资对经济增长的上述积极效应。

其三，养老保险体系在制度设计方面存在的缺陷，可能造成养老金收支缺口不断扩大、自

身偿付能力下降，最终对经济社会与金融体系的稳定运行产生负面冲击。这在我国主要体现在

三方面：一是养老保险统筹层次偏低、第三支柱薄弱、不便携性等问题突出；二是养老金支出

占比过高与增长过快、名义缴费率畸高、历史债务与空账问题亟待解决；三是养老金投资管理

面临顺周期性、委托-代理问题、权责不匹配等挑战。

综上所述，面对我国总人口增长进入拐点、老龄化程度不断加深的严峻挑战，继续推进养

老保险体系与养老金投资管理改革，是确保我国养老体系稳定可持续的必要之举。但考虑到养

老金投资对经济金融稳定性可能造成的潜在影响，在改革推进过程中也应关注其推进的节奏与

强度，以尽量规避上述风险。

一方面，要循序渐进地推动养老金投资管理改革。在我国金融市场发展尚不成熟的情况

下，养老金投资管理改革的步伐应循序渐进：一是审慎提高养老金投资权益资产比例上限，以

避免养老金投资的羊群效应加剧市场波动；二是适度拉长养老金投资的监管考核期，防止因其

短期保值增值需求而造成养老金投资决策的短视行为；三是谨慎推动养老金投资机构参与上市

公司治理，以避免其对上市公司的经营治理造成负面影响；四是慎重评估并把握好放开养老金

投资海外市场的节奏，以防范养老金全球化投资可能引起的国际风险传染。总体而言，稳妥推

进养老金投资管理改革，既是出于对养老金自身安全保值的考虑，也是为了避免养老金投资可

能对资本市场带来的负面冲击。

另一方面，要加快推进养老保险体系制度改革。应当尽快通过制度改革弥补养老保险体系

的设计缺陷，包括实现真正意义上的基本养老保险全国统筹，做实基本养老保险个人账户，提

高基本养老金账户的可便携性，继续建立、健全第三支柱个人养老金制度等。这些都是政府近

年来始终努力的方向，也是在中长期避免养老金收支缺口对经济金融稳定运行造成负面影响的

必要手段。
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Abstract: For a long time, the academic community and the market have been mostly positive on the 

evaluation of pension fund investment management reform, including achieving pension preservation and 

appreciation, coping with the challenges of aging, and enhancing the stability of the capital market. However, 

with the deepening of market-oriented pension fund investment reform, the impact that pension fund investments 
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may have on the stability of relevant market players and the economic and financial system is also worthy of 

attention. By combing and summarizing relevant literature, this paper finds that there are three risks worth paying 

attention to: First, pension fund investments in the capital market may have a negative impact on the operation of 

listed companies due to their own restrictions and investment preferences; They may also increase the volatility 

of the capital market due to herd effect, short-sighted behavior, global investments and other operations. Second, 

the impact of pension insurance system and pension fund investments on economic growth is controversial. 

And the divergent macroeconomic environments and financial market structures across different countries make 

the impact of pension fund investments on the capital market and economic growth heterogeneous. Third, the 

pension insurance system itself has defects in system design, revenue and expenditure structure, and investment 

management practices, which may also lead to a decline in pension solvency, subsequently affecting economic, 

social and financial stability. Therefore, in the case that China's financial market is still immature, it is more prudent 

to promote the reform of pension fund investment step by step, and impose certain restrictions on the proportion of 

pension equity investment, the degree of participation in corporate governance and overseas investment behavior.
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