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摘 要：在市场经济条件下，养老保险基金的投资运作日趋重要。如何对其进行有效的管理，是摆在我们面
前的一个亟待解决的问题。本文阐述了我国目前投资管理的现状和存在的问题，并结合不同管理模式的比较分
析，指出从委托—代理框架入手，通过竞争或招标等公开方式建立起来的投资管理体系，会带来效率改进。并在
此基础上提出了相关的政策建议。
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完整的养老保险基金管理应当包括收支管理和投资管理两方面的内容。 随着市场经济体系

的进一步完善，养老保险基金投资管理的重要性日益凸现。 按照公共经济学理论，在市场经济条

件下，当养老保险基金依照市场规律运行和发展时，由基金所有者直接运用养老保险基金已经很

难满足效率与公平的要求。 因此，基金所有者委托基金运营者代理基金投资运营业务显得十分

必要，而建立在委托一代理关系基础上的养老保险基金投资管理势必成为一个重要的课题。

一、我国目前养老保险基金投资管理现状以及存在的问题

我国的养老保险制度改革是从 1984 年国有企业推行退休费社会统筹开始的，近年来已取得

了三次重大进展。 一是 1991 年 6 月，国务院发布的《关于企业职工养老保险制度改革的决定》，

明确实行养老保险社会统筹，费用由国家、企业、职工个入三方负担，基金实行部分积累。 二是

1995 年 3 月，国务院发布的《关于企业职工养老保险制度改革通知》，明确基本养老保险费用由

企业和个人共同负担，实行社会统筹和个人账户相结合的制度，并逐步形成包括基本保险、企业

补充保险、个人储蓄性保险的多层次养老保险体系。 三是 1997 年 7 月，国务院发布的《国务院关

于建立统一的企业职工养老保险制度的决定》，旨在解决基本养老保险制度不统一和管理分散化

问题，以适应社会主义市场经济体制及社会保险走向法制化的需要。

目前，我国的企业养老保险制度虽已初步建立，但是在实际运作中尚存在不少问题。 长期以

来，我国养老保险基金实行的是多家管理、自成体系（分散在各省、市、自治区以及行业主管部门

中）的模式。 管理机构的多元化，使养老保险基金过于分散，难以进行统一的运营和有效的管理。

这又会造成政出多门、业务交叉、操作成本上升、使用效率下降等问题。 更重要的是，我国养老保

险基金的社会统筹，从开始筹划到具体负责实施，政策制定者与负责养老保险基金的收支、运营

的管理者之间界限模糊，呈现政府双重角色下运营主体缺位的特征，从而无法彻底消除基金挪

收稿日期：2002-04-29
作者简介：千洪(1976 — )，女，山东滩坊人，上海财经大学公共经济与管理学院博士生。

• 47 •



财经研究2002年第9期

用管理费用过高等现象。 虽然近年来出台了一系列有效措施，但主要集中在构建基本制度框架

和解决各种历史遗留问题方面，就养老保险基金的投资管理而言，则明显滞后。

就我国基金投资的发展实践来看，在市场发育不完善的情况下尚存在很多缺陷。 由于养老

保险基金投资经营的特殊性，基金投资机构对市场调节信号不敏感；与基金投资机构相比，被保

险人的信息又相对缺乏，被保险人的经济福利不能最大化，加之有的基金投资机构、保险公司违

规经营，无序竞争，有时还会由于虚假的信息提供和不公正的交易而使被保险人的利益蒙受重大

损失。 因此，目前我国养老保险基金运用的渠道仍然过千狭窄，而且投资收益率不高、市场容量

不大、流通变现能力较差，大量社会保险基金缺乏投向，在很难获得保值增值的条件下又承担着

未来的巨额给付重担。 可见，我国养老保险基金发展的历史虽然不长，但由于体制缺陷等原因，

一些保险基金的风险累积已经开始出现。 据预测，到 2010 年我国 65 岁以上的人口将达到

11000 万，到 2035 年约为 27000 万，其老年人口的增长速度远远高于世界平均水平。 因此，尽快

在委托一代理制度框架下，进行有效的基金投资管理，达到保值增值的目的，是十分必要的。 如

果对这些问题缺乏足够的认识并不及时加以缓解，那么所引发的社会问题将会是深层次的。

二、在养老保险基金投资管理中实行委托一代理制度的必要性

从养老保险制度的体系来看，无论是部分积累模式还是完全积累模式，都要涉及养老基金的

运营和保值增值间题。 从各国的实践来看，不管是国营还是民营，养老基金参与资本市场都是不

可避免的。 例如，2000 年美国养老基金所持有的公司股票的市值占整个股票市值的 23. 2%，其

中私人养老基金持有比例为 12. 9%，州和地方养老基金持有比例为 10. 3%。 可见，庞大的资金

规模，有效的竞争机制，加之严格的监管，使得养老基金不仅成为稳定资本市场进而顺利地实现

保值增值的重要力量，而且还起到了调整投资结构、促进经济发展的重要作用。

我国养老保险基金投资管理不力的根本原因，在于缺乏真正独立的运营主体。 如果在进行

社会保障管理体系设计时将养老保险基金纳入到一个综合性的社会保障基金中去，通过委托一

代理关系的建立，赋予其独立的地位，那么，在市场规律的作用下，投资管理者对于各种保值增值

的渠道就会有一种自发的选择机制。 这对事关广大群众基本生活保障的资金在储蓄和保险方面

功能的发挥，无疑是非常重要的。 同时，养老保险基金独立经营运作之后，各级相关政府机关均

可从具体的基金营运事务中摆脱出来而专心致力于对基金运作的监督管理，在一定程度上又加

强了基金的监管力度及有效性。

由千社会养老保险能起到
“

安全网
”

和
“

减震器
”

的作用，而且在创立之初带有明显的强制性

和政府行为特征，因此，政府也有责任监督养老保险基金，但这并不是说政府应直接参与管理。

政府之所以进入养老保险领域，其根本原因在于该领域存在若干市场缺陷，比如收入分配差距过

大 ，对养老价值的低估，以及养老保险市场的逆向选择和市场残缺等等。 但严格从公共产品所

具有的特征（非排斥性和非竞争性）来考察，养老保险并非公共产品，而是具有私有产品的性质。

因为公民必须先尽交费（税）义务，并在符合一定条件的基础上才能享受这一服务。

由此可见，和中国其它股份公司相同，养老保险基金如果由以企业家为代表的独立团体来经

营会收到较大的效果。 这要求创立一个新的养老基金管理行业，并给予企业法人代表经营和管

理帐户的更大自由。 在委托一代理关系的框架下，养老保险基金的所有者及委托人有更换投资

管理者的自由，而投资管理者必须减低成本、提高管理效率才能保持竞争力，吸引较多的顾客。

对千作为养老保险基金所有者代表的国务院劳动与社会保障部而言，其职能划分应以监督为主。

三、养老保险基金投资管理的委托—代理模式选择

1. 养老保险基金投资管理中所涉及到的对象。 养老基金投资管理中存在大量的委托—代
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理关系，主要涉及到养老基金的投保人、受益人、委托人和投资管理人等。 养老基金的投保人是

指基金的缴费人，可以是雇员或雇主。 受益人主要是指获取养老金权利的人，大多情况下与基金

的投保人是同一人或投保人权利的继承人。 基金的委托人是基金受益人的集合体，它通过理事

会代行受益人对基金的所有权，理事会或董事会负责选择投资管理人代表养老基金经营管理养

老基金资产，并对投资管理人的投资行为进行监管。 基金的投资管理人是养老基金运营中最核

心的要素，一般由具有基金管理经验的专家组成，受养老基金委托人的委托来管理养老基金，行

使基金的经营权。 按照与养老基金委托人签定的委托资产协议运用基金资产投资并管理基金资

产，及时、足额向基金受托人支付基金收益，编制基金财务报告并向受托人和政府监管机构报告。

由此，我们可以看到，在基金的投资管理过程中会涉及到两个层面上的委托—代理关系。 第
一个层面为养老基金的投保人（受益人）与委托人之间的关系，第二个层面则为基金委托人与投

资管理人之间的关系。 由千我国采用单一委托人制，本文将着重就基金委托人与投资管理人之

间的委托一代理模式进行比较分析。

2. 委托一代理模式的国际比较。

(1)直接投资型。 在这种模式中委托入兼投资管理人，委托代理关系较为简单。 新加坡即采

取这种模式，其养老基金的收支管理和运营都由中央公积金局全面负责。 以智利为首的拉丁美

洲国家也大都采取这种模式。 这些国家的养老基金管理公司(AFP)，负责收取缴费、保存记录、

投资资产并支付津贴，同时担当了基金受托人和投资管理人的职责。

这种模式虽然简单，但由于基金的管理、运营、投资都由同一机构承担，竞争性不足，内部往

往缺乏有效的成本约束机制。 同时，该模式也缺乏有效的专业化分工协作，行政管理和投资运营

两项工作由同一机构同时负责，不仅不利于投资效率的提高，而且承担的投资风险很大。 另外，

这种模式由受托人亲自投资运营基金资产，对受托人的投资决策能力要求较高。

(2)全部委托型。 委托人在监管机构已确认资格的范围内，通过竞争招标的方式选择投资管

理人，投资管理人根据养老基金投资立法规定的比例进行组合投资。 委托人与投资管理人并非

全权委托一代理关系，只是资产投资管理的委托—代理关系，对基金所有者而言，代表其利益的

基金委托人是最终的法律责任主体，承担最终的风险。 采用这种模式的大多数为社会保障体系

建立时间较长，且发展比较成熟的发达国家。 例如美国纽约市政府公务员的职业年金，由退休保

险投资部作为委托人负责管理，全部基金由花旗银行保管，退休保险投资部委托42个金融机构

负责基金投资。 澳大利亚也是由基金理事会通过投票表决或招标的方式选择所需要的投资机

构，它与基金理事会也是委托一代理关系，主要职责是：依据基金理事会的投资命令进行具体的

投资运作；按和约分配投资收益；向资产保管机构提供具体、翔实的投资报告。 根据投资结构的

不同特性，可以同时委托几个投资机构进行不同资产的投资运作。 除此之外，基金理事会还通过

公开招标选出提供管理机构和资产保管服务的机构，如商业银行等，建立合约确定的委托一代理

关系。

这种模式通过选择不同的机构承担不同的职能的专业化分工，使投资管理人专注于基金投

资的投资运营，有利于提高基金运营效率。 通过招标选择专业基金投资管理人，可以增加基金投

资管理人之间的竞争性，促进基金投资人努力提高基金运营效率，降低经营费用。 在这种模式

下，委托人作为基金所有权的代表，对投资管理人的投资行为形成有效的约束，并与保管人共同

对基金投资管理进行有效的外部监督。 这种模式的核心是建立在完善市场基础上的大量委托代

理关系，对监管能力较强的发达国家较为合适。

(3)部分委托型。 受托人进行固定收益部分投资，风险投资部分委托专业投资管理人运作。

这种方式相对于直接型投资而言，受托人的职责范围小了，承担的风险也相应减少，但仍然承担
一部分的投资基金的责任。 相对千全部委托型来说，部分委托型的分工还不够专业化，因此提高
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基金投资效率有限，而 且对基金托管人的投资决策能力仍有一定的要求。 采取这种模式的国家

不很常见。

除此之外，从投资管理人的选择对象角度而言，可以考虑银行、保险公司、信托投资公司、专

业基金管理公司、资产管理公司或专门的养老基金管理公司等，但在委托时应当分别予以具体分

析。 一是商业银行、保险公司和信托投资公司。 商业银行、保险公司和信托投资公司在从事养老

基金的投资管理业务时，必须将养老基金的管理业务由单独成立的独立法人进行专业经营，并在

机构设置、信息披露上符合相关要求。 如果将基金管理业务与商业银行、保险公司的自身业务混

合经营，那么养老基金就有可能成为商业银行的存款人或债权人，投资运作也就无从谈起。 因此

国际上选择商业银行、保险公司和信托投资公司作为基金投资管理人的情况不是很多。 二是专

业基金管理公司或资产管理公司。 大多数发达国家补充养老保险基金都是交给专业基金管理公

司资产管理公司进行管理，但也要求将养老基金管理业务由单独成立的独立法人进行专业经营，

将其所接受的养老基金管理业务与其拥有的其他资产管理业务和基金产品实行分帐管理。 许多

国家的法律规定，补充养老保险基金的资产必须被分离出来，成为一个具有
“

明确、单一目的
＂

的

法律实体。 三是专门的养老基金管理公司。 大多数拉美国家的养老基金只允许专门成立的养老

基金管理公司管理养老保险基金，实行
“

一人一帐户
”

、“一公司一基金
”

的管理制度，其优点是透

明度高；缺陷是成立专门基金公司的创建成本、交易成本和营销成本都很高。 一般认为，在金融

市场不发达、金融机构自律水平较低、内控制度和监管制度不健全时宜采取这一模式。

四、养老保险基金委托—代理关系中的风险约束

养老保险基金投资管理中所面临的最大问题是如何保证这些投资机构能够按照基金所有人

的投资意愿或策略行事，这里牵涉到委托—代理关系中的几个基本问题。 一般认为，存在信息不

对称的委托人和代理人之间要达成对双方有约束力且有效的合同，需满足以下三个基本条件：第

一，代理人以行动效用最大化原则选择具体的操作行动，即所谓激励相容条件；第二，在具有
“

自

然
“

干涉的情况下，代理人履行合同责任后所获收益不能低于某个预定收益额，这是参与条件；第

三，在代理人执行这个合同后，委托人所获收益最大化，采用其他合同都不能使委托人的收益超

过或等于执行该合同所取得的效用，这是收益最大化条件。

当然，在委托一代理合同不完善时，有可能因利益目标不同、信息不对称等原因，形成委托人

与代理人之间潜在的风险。 在不完善的市场条件下，代理人总有空子可钻。 但是，通过强化委托

人对代理人的管理机制，将使代理人经过收益成本比较后，自觉地按照委托入的意愿行事。 假设

委托人的目标函数为Y=Y(X)；代理人的目标函数为：X=X(a,W),a为代理人的决策变掀，可

代表他的努力程度；W为不受委托人、代理人控制的外生随机变量。 这意味着代理人的经营好

坏由其努力程度和外界不确定因素共同决定。 1996 年诺贝尔经济学奖得主莫里斯(Mirrless)指

出：如果具有一定的边界，即W对X的影响是在一个可观测的区间里，即便信息不对称，委托人

可以通过事前的警告或鼓励，使代理人不会选择较低的努力水平，并且使委托人、代理人均获得

满意的收益水平。 通过许多国家的实践，我们可以看到，事实上，如果资本市场是发达的，也就是

说，因政策等引起的随机因索W是有一定边界的，有效的管理会使得养老保险基金投资管理人

自觉地去寻求多种投资方式的组合，例如购买寿险保单、进入
“

分离基金
”

和
“

共同基金
”

，从而控

制风险，实现双方都比较认可的收益水平。

简新华 (1998) 认为，委托—代理是否有效，取决于代理成效系数 (a)的值，a＝代理收益／代理

成本；a>l则表示委托—代理有效；a<l或 a=l则表示无效。 代理成本＝代理人的选聘费用十

代理人的报酬十监督成本十代理人的职务消费＋经营损失；代理收益＝代理人经营企业资产的

经营收益＋委托人自理企业资产的经营收益＋委托人因不自理企业资产而从事其他经济活动取
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得的收益 d 其中，经营损失定义为代理人有意无意的经营决策失误和其他损害委托人利益的行

为造成剩余损失或资产损失。 Q)

我国目前实行的是单一委托人制，养老保险基金委托人是确定的（并且假定它与所有人之间

的委托代理关系是单一而有效的），那么如果引入竞争机制，产生较多的养老保险基金投资管理

人，则最终的委托—代理合同的制定会有利于所有人。 在代理人财务公开且具有相对独立性的

情况下，比例分成是委托人与代理人分享剩余的最有效的制度安排。 但是如果代理人是风险中

性的，固定收益是有效的办法。 实际上可以看到在商业银行与企业间的博弈过程中，企业也是接

受了固定收益的办法，商业银行的固定收益表现为事先约定的贷款利息。 通过固定收益的委托

一代理后，基金所有人成功地转嫁了风险，代理人获得了剩余索取权，此时代理人的努力是最优

的。 对于委托人而言，尽管由于剩余索取权的分割和部分转让从静态上看使其利益受损，但这较

之委托人自理基金的经营业务，仍是帕累托改进。 因为从动态上看，由千代理人获得了部分剩余

索取权，其积极性提高了，运用其专业投资技术，可以增加养老保险基金的投资收益，使委托人获

得高于自理时的收益。 但在这一过程中，应当注意的是，要给养老保险基金投资创造一个良好的

外部条件，以避免不能满足莫里斯的W边界基本前提的情况出现，从而真正建立起有效的约束

机制。

五、我国如何实施有效的养老保险基金投资管理

1. 从市场化角度构建我国养老保险基金投资管理体系。 从市场化角度进行养老保险基金

的投资管理，首先就要引入委托—代理关系。 就我国的实践来看，劳动与社会保障部作为全国性
二 的社会保障管理机构，行使着养老保险基金所有人的职能，亦即担负着基金法人主体的角色。 作

为社会保障的最高权力机关，它肩负着养老保险的行政管理和事业管理的双重责任。 如果由其

直接投资，则必然要成立自己的投资机构，加大基金的管理成本。 如果能够直接利用资本市场中

的专门投资机构，既能有效地转移风险，也可以通过竞争降低成本，增加管理的透明度。 至于如

何选择投资管理人的问题，则可以通过公开招标的方式来进行。 由于我国尚不具备专门的养老

保险基金的投资机构，可供养老保险基金法人选择的投资机构主要是资本市场的金融中介机构，

如基金管理公司与证券经纪公司等。 经过一定资质认证的基金管理机构均可参加投标，为了分

散风险，可以将标的拆细分别进行。 政府应建立一个由胜任的专门人才组成的评标委员会，其职

能包括对相互竞争的基金管理机构实行筛选和管理。 当然，这是完全市场化的委托—代理方式，

对公开公正的市场环境以及资本市场的成熟程度要求较高。 我国目前市场体系尚不发达，可供

选择的投资工具数量有限，因此，为有效降低养老保险基金的投资风险，在起步阶段政府可以采

取一定措施，对养老保险基金的运用途径及比例等加以控制，但最终还是要逐步建立竞争性投标

机制，完全实行企业化运作，由市场来选择好的基金投资管理者。

我国目前实行的是单一委托人制，因此在此重点讨论的是基金委托人与受托人（投资管理

人）之间的委托一代理关系的有效建立，而假定基金委托人能够完全充分地表达基金投保人这一

真正意义上的所有权人的意愿，并代表其行事。 实际上投保人（受益人）与委托人这对委托一代

理关系之间也存在不同的选择结果（在多委托人制条件下，这种情况尤为明显），当市场发展到一

定程度的时候，也应注意到不同选择结果有可能带来的效率改进。

2. 实施对基金投资管理机构的有效监管。 目前我国养老保险基金的投资管理仍存在不少

问题，而其中一个主要方面就是监督机制不完善。 要达到对基金投资机构的有效监管，首先应当

建立真实充分的信息披露制度。 我们知道，作为整个委托代理链条的初始环节，最初的投保人有

权了解养老保险基金在任何时候的运营状况，而信息传递的不对称性又是养老保险基金运营中

很难避免的问题，因此建立养老保险基金的信息公开披露制度并提高养老保险基金账户的透明
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度是十分必要的，可以说是基金投资监管制度框架的基础。 而且由千风险往往是一种动态的反

应，如果能够对相关信息加以持续动态披露，无疑将大大有利于监管制度的实施效果。 其次，建

立科学完善的基金监管政策工具和组织体系。 要实现对基金投资机构的有效监管，离不开相应

的政策工具，而政策工具的欠缺，是我国基金监管目前难以奏效的根本原因之一。 政策工具的完

善可以从以下几个方面入手，例如，出台规范基金投资市场主体行为的相关法规和实施细则，形

成规范基金投资市场所必须的法律环境；建立完善的基金监管报表制度，充分利用设计科学的报

表和业务监管指标体系对基金投资机构进行全面、及时的风险监测；设立再投资机构，以便监管

部门通过调整再保险政策实现对保险市场的间接调控。 除此之外，建立科学的基金监管组织体

系也是十分必要的。 基金运作中出现各项漏损的主要原因就在于政事合一。 养老保险的经办机

关和管理机关没有分离，从而无法形成相互制约的约束机制。 在下级绝对服从上级的组织规则

中，管理机构不仅无法承担养老保险基金按市场规律运作的责任，而且还会出现养老保险基金被

挪用、侵吞等错位风险。 因此，监管必须建立在基金投资管理的委托—代理框架基础上，避免出

现
“

裁判员
“

同时又是
“

运动员
＂

的情况。

需要注意的是，监管不能有阻碍基金投资机构的创新，更不能成为基金投资机构发展的障

碍。 监管的目的就是为了降低风险，但并不等于彻底消灭风险。 事实上，任何一家基金投资机构

所经营的对象就是风险。 许多系统风险都不是监管机构能够通过其监管行为来加以控制的，例

如，整个经济景气指数的下降，可能造成行业收缩，增加投资风险；投资新的标的或尝试新的任

务，可能因为经验不足而对公司造成风险等。 如果监管机构对此缺乏深入的认识，很可能会限制

基金投资机构的业务创新和结构转型，最终限制其发展。

从养老保险基金投资运作管理的整体条件来看，还应当营造公平竞争的市场环境。 随着我

国投资市场主体多元化，基金投资机构之间的相互竞争是不可避免的。 竞争的公平与否，是市场

成熟的标志之一。 监管机构应当采取同一尺度监管国有独资、股份制基金机构、中外合资基金机

构等，在政策实施方面不能尺度不一，应当通过充分的公平竞争，推动我国基金投资机构的改革，

提高其赢利能力以及抗风险能力。 此外，发挥行业协会作用也是十分重要的。 许多国家的实践

证明，市场成熟度越高，行业协会的作用就会越大，基金投资市场也是如此。 基金行业协会应成

为监管机构与基金投资机构之间的桥梁，在投资产品定价和反对不正当竞争等企业自律方面发

挥重要作用。

我国养老保险制度的建立才刚刚起步，因此，养老保险基金投资管理过程的合理性和有效

性，都会直接影响到社会对该项制度的信任与支持，而这无疑是该项制度能否顺利实施的基础所

在。 如何让养老保险制度，乃至整个社会保障体系，真正成为市场经济发展的推动力量，是值得

每一个管理者认真研究与思考的重要课题。

注释：

(1)简新华：《委托代理风险与国有企业改革》，载《经济研究》1998 年第 9 期。
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China, the regional economic mode of small and medium-sized enterprises in industrial clusters 

shows greatly dynamics. Based on geographical proximity and specialization, they have different 

characteristics of indirect financing from those usual small and medium-sized enterprises outside 

the industrial clusters, with increased information symmetry, reduced transaction cost, high re­

turn and low risk. What's more, it is demonstrated in the paper that in the repeated dynamic g血e

between banks ·and enterprises, a kind of cooperation beteen them can be established on the basis of 

"credit and cooperation", which enables banks to enhance credit loan to solve the important problem of 

inadequate guarantee of small and me如m-sizecl enterprises in their loans, by taking advantage of the 

trust of enterprises. In the end, after summarizing some common measures to solve the difficult prob­

lem for small and medium-sized enterprises in financing, the author proposes three tactics of optimizing 

stock: 1) to strengthen the banks'function of research on industry; 2) to try out contract type auspice 

banking system in industrial cluster; 3) to enhance credit loan in clusters to solve the financing prob­

lems of small and medium-sized enterprises. 
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existing problems of the investment administration in China. Then, with the comparison of differ­
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