
 

 

交易策略能提高社保基金投资绩效吗？
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摘   要：十八届三中全会提出推进社保基金市场化、多元化运营，这对基金投资绩效提出了更

高要求。而现有研究尚未从多元化的差异投资模式视角来分析市场化投资交易策略对社保基金投

资绩效的影响。文章采用 2003−2018 年社保基金持股季度数据，区分政策导向下社保基金会直接投

资和效率导向下市场机构承担的委托投资两种投资模式，深入探讨了交易策略对社保基金投资绩

效的影响。研究发现：从总体表现看，惯性策略降低了投资绩效，反转策略则提高了投资绩效，即“随

波逐流”降低收益，“逆势而动”提高收益；在直接投资模式下，仅表现出反转策略的绩效提升作用，

但在下跌行情中因市场发现能力不足而不再明显；在委托投资模式下，无论在何种行情下，影响效

应均与总体表现一致。可见，社保基金会更加倾向于遵循国家政策，惯性策略未带来损失，反转策略

则能带来收益，表现较为稳健；而市场机构则更加倾向于与市场判断和行情走势一致，在获得反转

策略收益的同时，也承担着惯性策略的损失。进一步区分短期交易绩效和长期持有绩效后的检验同

样证明了上述判断。文章的研究丰富了交易策略影响投资绩效的理论成果，并为规范多元化投资模

式下交易策略进而提升社保基金投资绩效提供了经验借鉴。
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一、引　言

十九大报告中强调的加强社会保障体系建设呼应了十八届三中全会提出的保值增值目标

下社保基金市场化、多元化投资运营。社保基金进入资本市场是市场化投资运营的表现形式，差

异投资模式下的不同交易策略使用则是投资主体和策略多元化的直接体现，而投资绩效提升是

实现保值增值的重要内容，这三项政策要求的交汇融合为本文提供了独特的研究视角。

社保基金是我国资本市场中最重要的机构投资者之一，截至 2017 年末，其投资资产总额已

从最初设立时的 200 亿元增至 22 231.24 亿元。2003 年 6 月，社保基金首次以市场化委托投资的

方式进入股票市场，形成了直接投资与委托投资并举的多元化差异投资模式，前者由全国社会

保障基金理事会（以下简称“社保基金会”）直接运作，后者由市场机构投资者（以下简称“市场机

构”）受托运营。两者对投资绩效的关注点有所不同，前者是政府背景，以公平为目标，相对注重
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社会效益和长期价值；后者则是市场背景，以效率为目标，更加关注经济效益和短期收益。

当前，社保基金面临低生育陷阱和老龄化所引发的巨额偿付压力（唐大鹏和张琪，2019），能

否通过投资实现保值增值的绩效目标以防范公共投资风险成为重要论题。仅依靠财政资金的

“输血”已经不能解决根本问题，社保基金投资“造血”能力成为保障偿付的重要收入来源。社保

基金是老百姓的“养命钱”和“救命钱”，其市场化投资除了追求收益外还要兼顾安全。2018 年

3 月，社保基金会转隶财政部，这与我国全面实施预算绩效管理工作相契合。不过，除了政府监

管规则、金融资产配置等因素外，交易策略对社保基金投资绩效的影响尚未得到关注。

投资交易策略（以下简称“交易策略”）是投资行为中的重要内容，对投资绩效具有重要影

响。按照经典投资理论，交易策略可大致划分为惯性策略和反转策略（De Bondt 和 Thaler，1985，

1987），前者是指投资者买入表现良好的股票并卖出表现不佳的股票，后者则是指买入表现不佳

的股票并卖出表现良好的股票（张舰等，2010）。现实中，两者常被视为加剧市场波动或导致投资

失败的重要因素（李学峰等，2008）。2018 年 7 月，中央经济工作会议提出“六稳”方针，“稳金融”

成为其中的重点之一。在这样的政策要求下，惯性策略和反转策略的使用备受关注，社保基金投

资交易领域尤其如此。但交易策略在社保基金投资中应用的专门研究却较为少见。有学者统计

了社保基金的交易策略使用情况，但没有进一步探讨不同交易策略的绩效表现（李学峰等，2009）。

投资者采取惯性策略或反转策略理应是

为 了 追 求 更 高 收 益 或 规 避 损 失 （ 李 学 峰 等 ，

2011）。那么，社保基金投资的交易策略是否

提高了以收益率为衡量标准的投资绩效？这

种影响在直接投资与委托投资之间是否存在

差异？在每种模式下的不同市场行情中又表

现如何？本文将围绕这些问题来检验交易策

略对社保基金投资绩效的影响（研究思路见

图 1）。同时，为了增强结论的稳健性，本文还将探讨上述影响在短期交易与长期持有之间是否有

所不同。本文的研究有助于为社保基金投资运作的策略监测预警和绩效风险评估以及“增效

益、强规模、促改革、防风险”的统筹推进提供参考。①

本文采用 2003 年第 4 季度至 2018 年第 3季度的社保基金持股数据，检验了交易策略对投资

绩效的影响。研究发现，总体上，惯性策略降低了投资绩效，而反转策略提高了投资绩效。考虑

差异投资模式下异质基金管理人的机构属性及其投资导向的影响后发现，无论在何种市场行情

下，委托投资模式下惯性策略的绩效抑制作用均显著存在，而直接投资模式下则未表现出这种

抑制作用；同时，委托投资模式下反转策略的绩效提升作用始终显著存在，但在直接投资模式下

的下跌行情中，因市场发现能力不足而未能表现出这种提升作用。可见，社保基金会倾向于遵循

国家政策，其惯性策略与反转策略表现出保值增值作用；而市场机构则倾向于与市场判断和行

情走势保持一致，在获得反转策略收益的同时，也承担着惯性策略的损失。区分短期交易绩效和

长期持有绩效的检验结果同样证实了社保基金会的投资表现较为稳健而市场机构的逐势特征

明显的判断。

本文的研究贡献主要体现在：一方面，丰富了社保基金投资交易策略的经济后果与投资绩

效的影响因素两大领域的相关研究；另一方面，区分投资模式，从政府政策导向与市场效率导向

间差异的角度，解析了交易策略的不同作用效果，为今后社保基金投资模式的选择与交易策略

的规范提供了参考。
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图 1    文章研究思路
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① 详见 http://www.ssf.gov.cn/cwsj/ndbg/201 807/t20180731_7417.html。

•  65  •

http://www.ssf.gov.cn/cwsj/ndbg/201807/t20180731_7417.html
http://www.ssf.gov.cn/cwsj/ndbg/201807/t20180731_7417.html


二、理论分析与研究假设

现实世界并非 MM 理论中所描述的完美市场，套利动机总是存在于投资交易过程中，不同

特征的投资者为实现套利所采用的策略不尽相同，惯性策略与反转策略就是其中的重要内容。

国内外学者围绕两种策略的投资绩效如何进行了一系列讨论，基于不同的市场环境得到了不尽

相同的研究结论。社保基金是中国证券市场上重要的机构投资者，交易策略对其投资绩效的影

响应基于中国资本市场数据进行研究。有效市场假说认为，投资者做出交易决策的主要依据是

其所掌握的信息，但我国市场的有效性程度还不够高，信息不对称问题比较普遍（潘莉和徐建国，

2011；何诚颖等，2014）。在这样的投资环境下，交易策略对投资绩效的影响还应与投资者倾向过

度反应①且换手较为频繁的逻辑结果相符（郭江涛，2015）。

为更好发挥政府职能，并使市场在资源配置中起决定性作用，社保基金存在社保基金会直

接投资与市场化委托投资两种投资模式，合力促进基金保值增值。然而，委托代理理论指出，委

托主体和受托主体的效用函数存在差异，使得不同模式下异质基金管理人的投资导向有所不

同，分别表现为“引方向”和“重收益”。社保基金会倾向于遵循国家政策，而市场机构倾向于追

求市场效率。具体而言，作为财政部直属事业单位，社保基金会直接投资交易实际上承担着践行

国家战略和促进社会公平等政治任务，因而在公共受托责任的约束下始终秉持价值投资理念，

这使其投资交易获得理想绩效的概率更高（黄惠平和彭博，2010）；相比而言，由于与社保基金会

存在委托代理问题，市场机构很容易偏离价值投资理念而进行“跟风”交易。

此外，在不同的市场行情下，投资交易的行为特征并不完全相同，惯性策略与反转策略的强

度会随市场走势的变化而波动（Cheema 和 Nartea，2017），交易策略对投资绩效的影响也就可能存

在差异。不过，由于投资风格具有持续性（易沛和张伟，2019），差异投资模式下异质基金管理人

采用不同交易策略背后的动机往往不会因市场行情而有所改变，使得投资绩效受市场条件的影

响相对有限。

那么，交易策略的绩效表现究竟如何？本文拟对这一问题进行系统分析，在探究交易策略如

何影响社保基金投资绩效的基础上，关注这种影响在政府属性与市场属性两类投资者间的差异

表现，并结合上涨行情与下跌行情做进一步考察，具体分析框架如图 2 所示。
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图 2    交易策略影响投资绩效的分析框架
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① 过度反应是指投资者面对突然的或未预期到的事件时，倾向于过度重视眼前的信息而轻视以往的信息。
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（一）交易策略对投资绩效的整体影响

投资绩效通常是指以收益指标表征的投资效果（李心愉和钱嫣虹，2017）。关于不同交易策

略的投资效果如何，国外研究相对丰富，①多数学者认为采用惯性策略投资有利可图（Jegadeesh
和 Titman，1993，2001；Grinblatt 等，1995；Barroso 和 Santa-Clara，2015），少部分学者主张采用反转

策略更能增加获利（De Bondt 和 Thaler，1985，1987；Chopra 等，1992）。国内研究则相对较少，虽然

基于我国证券市场数据的部分研究认同惯性策略较为有效（吴世农和吴超鹏，2003；黄静和高飞，

2006），但诸多学者持相反态度（方军雄，2002；李学峰等，2011；李实萍和吴栩，2014；田利辉等，

2014；郭江涛，2015），而反转策略对绩效有正向影响的观点则更为普遍（王永宏和赵学军，2001；

刘博和皮天雷，2007；潘莉和徐建国，2011）。

不难发现，西方国家普遍存在的惯性收益在我国股市中并不总是显著的，而并不十分普遍

的反转收益在我国股市中则得到了更多的支持。可见，不同市场环境中交易策略的经济后果并

不完全相同。例如，Liew 和 Vassalou（2000）利用 10 个发达国家市场的数据，证实了惯性策略的获

利性，但这种获利性在意大利市场并不稳定，在日本市场则收益为负。这提示我们需要针对实际

情况考虑交易策略对投资绩效的影响。Chui 等（2010）指出，惯性效应只存在于西方成熟市场，而

基本不存在于亚洲等新兴市场。而基于不同交易策略的特征差异，我们推测反转效应与之相

反。诸多基于中国资本市场数据的研究支持惯性策略会造成损失而反转策略能提高赢利的判断

（Wu，2011；王永宏和赵学军，2001；罗洪浪和王浣尘，2004；何诚颖等，2014）。同时，由于委托投资

模式下的基金管理人数目较多，②且与开放式基金等其他机构投资者的实际管理人存在主体重

合，对其他类型机构投资者交易策略效果的研究结论很可能同样适用于社保基金。

理论上讲，采取惯性策略会使市场价格偏离基本价值，具有一定的博弈特征（Jegadeesh 和

Titman，1993），这种交易策略并不符合价值投资的基本要求（刘博和皮天雷，2007；李学峰等，

2008）。在我国这样一个新兴市场环境中，信息不对称现象还比较普遍，投资者倾向于通过打听

消息和热点来“跟风”交易，在股价上往往表现为过度反应（彭叠峰等，2015），使得市场呈现出一

种“非理性繁荣”。但受中国股市换手率较高的影响（史永东和王谨乐，2014；田利辉等，2014），这

样的顺向趋势会很快消失，价格反转随之而来（郭江涛，2015）。可以推测，“追涨杀跌”的惯性策

略往往造成投资收益不足，而“逆势而动”的反转策略则可获得更多收益。此外，反转策略选择

能力较强而惯性策略选择能力不足也是对上述观点的一种支持（李实萍和吴栩，2014，王浩等，

2018）。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 1：惯性策略降低投资绩效，反转策略提高投资绩效。

（二）差异投资模式下交易策略对投资绩效的影响

直接投资与委托投资两种投资模式也是不同的资产配置策略，前者较为注重国家政策而后

者更加注重市场效率（Luukkonen 等，2013；许闲和申宇，2013）。因此，为响应国家宏观政策要求，

社保基金会投资不仅要力争保值增值，还需履行更为关键的政治职能和社会职能；市场机构则

更可能为了满足微观主体效用最大化而片面追求一定期间的投资业绩。可见，两者的目标并不

完全一致。可以预期，与社保基金会直接投资交易相比，委托投资模式下的市场机构更可能表现

唐大鹏、吴佳美：交易策略能提高社保基金投资绩效吗？

① 现有关于惯性策略与反转策略的研究大多基于固定的几种形成期（如 3 个月、6 个月、12 个月等）确定“赢家组合”与“输家组合”，并基

于此计算买卖交易不同类别组合在固定的几种持有期（如 3 个月、6 个月、12 个月等）内的收益情况，以确定不同交易策略的经济后果。参照

李学峰等（2009）的研究，本文没有限定形成期长度，以同期市场指数为参照来评价股票表现，并按照社保基金投资数据的披露时间间隔−

季度来判断股票收益情况，即持有期为 3 个月。因此，现有文献中基于中短期的研究结论对本文有着较大的参考价值。

② 全国社保基金理事会官网公开资料显示，目前社保基金委托的证券投资管理机构已增至 21 家。
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出 明 显 的 效 率 偏 好 ， 从 而 迫 于 业 绩 考 评 等 方 面 的 压 力 而 采 取 惯 性 策 略 频 繁 交 易 （ Dennis 和

Strickland，2002；谢赤等，2006），而非始终如一地贯彻社保基金的价值投资理念。其原因在于，市

场机构更可能表现出后悔规避，即以从众心理进行股票交易，以市场中其他投资者的投资收益

作为参照来调整自身的主观感知。相比而言，社保基金会有着履行公共受托责任的义务，因而需

要始终秉承社保基金的价值投资理念，其不易为市场狂热所鼓动（楼继伟，2018），①也就更可能遵

循政策谨慎交易。对反转策略来说，两种投资主体均做出及时止损或适时变现的投资选择，是充

分运用自身投资能力的体现（李实萍和吴栩，2014；王浩等，2018），更可能获得我国股市趋势反转

所产生的收益；同时，考虑到社保基金会具有政策优势和信息优势，而市场机构具有效率优势和

技术优势（郑秉文，2017），差异投资模式下均会表现出反转策略的绩效提升作用。基于上述分

析，本文提出以下假设：

假设 2a：在直接投资模式下，惯性策略对投资绩效没有显著影响；而在委托投资模式下，惯

性策略会降低投资绩效。

假设 2b：在直接投资模式与委托投资模式下，反转策略均会提高投资绩效。

（三）不同市场行情中交易策略对投资绩效的影响

如前所述，不同市场条件下交易策略对投资绩效的影响可能有所不同，但社保基金会的直

接投资代表着国家的宏观政策方向，使用惯性策略更可能是追求远期收益动机下审慎判断的结

果，因而不太可能表现出显著的绩效抑制作用。市场机构则通常以市场信号作为交易策略的选

择依据，更容易在单一的市场行情中“跟风”交易。市场机构更可能出于对自身投资能力的“过

度自信”而表现出认知上的“保守型偏差”，即在面对新信息时不愿意改变之前的固有理念。这

种偏差会使市场机构固守己见，无法充分发挥自身的效率优势与技术优势，当认定股票市场处

于单一的上涨行情或下跌行情时，即使出现反转信号，也会继续逐势，直至出现来不及反应的行

情逆转，最终得到的投资绩效也不够理想（王翼，2018）。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 3a：在直接投资模式的上涨行情与下跌行情中，惯性策略对投资绩效均没有显著影响；

而在委托投资模式的上涨行情与下跌行情中，惯性策略均会降低投资绩效。

前已论及，差异投资模式下反转策略均会表现出绩效提升作用。对于直接投资，在上涨行情

中，市场在巨额交易量的推动下表现为单边上扬的态势，投资者普遍信心膨胀（王翼，2018），惯性

交易行为可能更加普遍。但此时，为维护市场稳定和防范系统性风险，社保基金会将采取反转策

略护盘，及时抛售股票实现收益（李学峰等，2009）。而在下跌行情下，市场整体不景气，投资者普

遍信心不足，此时不太可能发生大规模的卖出行为；此外，由于对私有信息掌握较少等原因（许

闲和申宇，2013），社保基金会的市场发现能力较弱，其投资收益不免受到影响，反转策略的绩效

提升作用很可能不再显著。对于委托投资，市场机构进行效率导向投资的前提是遵循政策大方

向，而根据环境心理学理论，在上涨行情中，其更容易受到社保基金会的影响而承担部分维护市

场稳定与防范系统性风险的任务，同样表现为采用反转策略实现收益；但在下跌行情中，得益于

效率优势和技术优势，市场机构表现出较强的市场发现能力（Luukkonen 等，2013），此时交易规模

缩减所产生的影响相对较小，因而反转策略对其投资绩效的提升作用依然明显。基于上述分析，

本文提出以下假设：

假设 3b：在直接投资模式下，上涨行情中反转策略会提高投资绩效，但下跌行情中对投资绩

效没有显著影响；而在委托投资模式下，上涨行情与下跌行情中反转策略均会提高投资绩效。
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三、研究设计

（一）模型与变量

1. 模型设定

本文采用以下多因素回归模型：①

R = β0+β1 MS +β2CS +β3Controls+ε （1）

其中，R 为绩效衡量指标投资收益率，MS 和 CS 分别为惯性策略与反转策略虚拟变量，Controls 表

示控制变量。

2. 变量定义

（1）交易策略。GTW 是较为经典的交易策略测度模型（Grinblatt 等，1995），其基本思想是：交

易策略衡量指标=持股数量或比例的变动×股票收益。BW 指标法在 GTW 方法的基础上进行了

改进，用买入、卖出和调整来描述投资者的交易行为，该方法用持股数量占股票流通股的比例来

代替持股的绝对数量，检验投资者对某只股票的持股比例变化与其超额收益率之间的关系，

LSV 法的研究思路与之相似（王翼，2018）。李学峰等（2009）在实证分析我国社保基金的交易策略

使用情况时进一步修改完善了 GTW 模型，考虑到研究对象相同，本文将其所用测度方法作为主

要参照，具体包括以下几项细分指标：

Hi,n

Hi,n′ Hi,n′ −Hi,n

Hi,n′ −Hi,n > 0

第一，交易方向指标。为克服股权分置改革中支付对价对上市公司总股本的影响，使用“持

有股票的流通股比例变动”来衡量投资者的交易方向。 表示投资者在第 n 期期初持有的股票

i 的流通股比例， 表示投资者在第 n 期期末持有的股票 i 的流通股比例。本文根据 来

判断投资者交易方向， 表示增持，反之则表示减持。

>

第二，个股表现指标。选择可以综合反映沪深两大股票市场走势的中信综合指数来测度股

票市场的综合表现，并以此为标准来衡量单只股票的市场表现。股票市场的综合表现 Rm,n=（期末

中信综指−期初中信综指）/期初中信综指，单只股票的市场表现 Ri,n=（期末股票复权价格−期初股

票价格）/期初股票价格。当 Ri,n−Rm,n 0 时，定义股票 i 在第 n 期表现好，反之则表现差。

M = (Hi,n′ −Hi,n)× (Ri,n−Rm,n)第三，交易策略衡量指标。交易方向指标和个股表现指标的乘积

可作为衡量投资者对个股交易策略的基本指标。根据方向指标和表现指标符号的组合情况，就

可以判断交易策略类型。需要注意的是，张舰等（2010）指出，采用 GTW 模型的衡量结果可能失

真，并构建以持股变动与股票收益的比值表示的交易策略弹性指数（持股数量或比例的变动/股
票收益）来衡量交易策略。本文认为上述两种做法均有一定道理，乘法考虑到市场表现和个股表

现的协同作用，除法则侧重于真实反映股票交易行为。为规避因计算方法选择而产生的偏误，本

文设置了交易策略虚拟变量，根据交易方向指标与个股表现指标的符号是否相同来确定是否采

取惯性策略或反转策略，判定标准如表 1 所示。

表 1    交易策略判定标准

Hi,n′ −Hi,n Ri,n −Rm,n 交易策略 策略类型 指标符号

＋（增持） ＋（好） 买入惯性策略（追涨）
惯性策略 MS

－（减持） －（差） 卖出惯性策略（杀跌）

－（减持） ＋（好） 卖出反转策略
反转策略 CS

＋（增持） －（差） 买入反转策略

Hi,n′ −Hi,n Ri,n −Rm,n　　注：如果 或 为 0，则认为个股持有者当期没有采取交易策略。

唐大鹏、吴佳美：交易策略能提高社保基金投资绩效吗？

① 谢赤等（2006）认为基金管理人倾向于根据本季度股票表现调整持股结构，因而本文主要研究当期交易策略对当期投资绩效的影响。
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综上所述，本文的交易策略指标定义如下：

MS =
{

1 (H i,n′ −Hi,n)×(Ri,n−Rm,n) > 0
0 (H i,n′ −Hi,n)× (Ri,n−Rm,n) ⩽ 0

（2）

CS =
{

1 (H i,n′ −Hi,n)× (Ri,n−Rm,n) < 0
0 (H i,n′ −Hi,n)× (Ri,n−Rm,n) ⩾ 0

（3）

为了观察社保基金投资过程中交易策略使用的基本情况，本文还引入了是否采取交易策略

虚拟变量（Dummy_S），定义如下：

Dummy_S =
{

1 MS = 1或CS = 1

0 MS , 1且CS , 1
（4）

（2）投资绩效。会计收益率是投资绩效最为直接的衡量指标，以收益为目的来选择投资策略

更符合证券市场上投资者的实际特征。因此，本文在主检验部分以季度投资收益率作为投资绩

效的衡量指标，在稳健性检验部分采用风险调整的收益率−夏普指数（Sharpe）来度量社保基

金的投资绩效。需要指出的是，从安全性和长期性来看，现有绩效评价方法在社保基金投资领域

的适用性还有待商榷，但是考虑到我国目前尚未建立起专门的指标体系，传统测度方法仍具有

积极作用。绩效测度指标定义如下：

Ri,t =
(
Pi,t −Pi,t−1

)
/Pi,t−1 （5）

S harpei,t =
(
Ri,t −R f ,t

)
/σi,t （6）

Ri,t Pi,t Pi,t−1

S harpei,t R f ,t

σi,t

其中， 表示股票 i 在第 t 季度的投资收益率， 和 分别表示股票 i 在第 t 季度末和第 t−1 季

度末的复权收盘价格（吴世农和吴超鹏，2003）。 表示股票 i 在第 t 季度的夏普指数， 表

示季度无风险收益率， 表示股票收益率的季度标准差。

（3）分组变量。本文按照投资模式（DI）和市场行情（Market）进行分组检验，其中投资模式分

为直接投资和委托投资，市场行情分为上涨行情和下跌行情。参照史永东和王谨乐（2014）的做

法，当上证指数的季度收益大于 0 时定义为上涨行情，反之则定义为下跌行情。本文的检验主要

包括：第一，整体检验，不划分投资模式和市场行情；第二，差异投资模式检验，分别进行直接投

资和委托投资检验；第三，差异投资模式基础上的不同行情检验，分别进行直接投资且行情上

涨、直接投资且行情下跌、委托投资且行情上涨以及委托投资且行情下跌四种情况的检验。

（4）控制变量。根据已有研究成果并考虑到数据的可得性，本文引入以下四类控制变量（冯

冰等，2016）：第一类刻画基金管理人的特征，包括不同社保基金管理人的机构性质（Nature）、机构

成立年限（Ins_Age）和管理基金资产的总规模（Ins_Size）；第二类刻画投资的交易特征，包括社保

基金规模（lnfund）、社保基金持股比例（SSF）及持股比例的变化（Delta_SSF）；第三类刻画被投资企

业的特征，包括公司规模（SIZE）、公司年龄（AGE）、账面市值比（MTB）、资产负债率（LEV）、总资产

净利率（ROA）和总资产增长率（TAGR）；第四类包括被投资企业所处的交易市场类型（Mar_

Type）、市场环境基本情况（Mar_Ratio）、资本市场信息不确定性（SWING）、投资者情绪（lnCCI）、分

析师数目（Analyst）以及年份（Year）和行业（Industry）等变量。此外，考虑到各期间的基金绩效具有

一定的持续性，本文还将投资绩效的衡量指标滞后一期项（la_R）作为控制变量（李心愉和钱嫣

虹，2017）。各变量定义如表 2 所示。

（二）样本与数据

本文以 2003 年第 4 季度到 2018 年第 3 季度沪深两市 A 股上市公司为研究样本。社保基金

持股和社保基金管理人等数据来自 Wind 数据库，直接投资与委托投资数据通过对社保基金管
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理人与上市公司季报披露的投资组合明细进行匹配手工整理得到，其中部分样本公司未披露明

细投资组合但已明确管理人为社保基金会，这部分样本可认定为直接投资；股票交易、公司财务

以及公司治理等方面的数据来自 CSMAR 数据库，季度无风险收益率等指标来自 RESSET 数据

库；行业分类来自证监会《上市公司行业分类指引（2012 年修订）》，制造业取 2 位代码，其他取

1 位。样本筛选过程如下：（1）剔除 ST、PT 公司；（2）剔除数据缺损的样本；（3）剔除金融类公司；

（4）为减少异常值的影响，对所有连续变量在 1% 的水平上进行 Winsorize 处理。最终的研究样本

包括 13 533 个公司−季度观测值。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

从整体描述性统计结果（如表 3 所示）来看，①社保基金投资的季度收益率均值为 0.036，标准

差为 0.239，最小值与最大值的差距较大，传递出“股市有风险，投资需谨慎”的讯号；Dummy_S 的

均值为 0.753，说明在社保基金投资交易过程中，交易策略的运用是普遍现象；MS 的均值为

表 2    主要变量定义

变量性质 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量
R 投资收益率 根据收盘价计算的季度收益率

Sharpe 夏普指数 （投资收益率−无风险收益率）/ 标准差

解释变量

MS 惯性策略 采取惯性策略时取 1，否则取 0

CS 反转策略 采取反转策略时取 1，否则取 0

Dummy_S 交易策略虚拟变量 采取惯性策略或反转策略时取 1，否则取 0

分组变量
DI 投资模式 若直接投资，则 DI 取 1；若委托投资，则 DI 取 0

Market 市场行情 上涨行情取 1，下跌行情取 0

控制变量

Nature 社保基金管理人性质 公众企业取 1，中外合资企业取 2，中央国有企业取 3，事业单位取 4

Ins_Age 社保基金管理人年龄 投资事件发生时机构的成立年数

Ins_Size 社保基金管理人规模 社保基金管理基金总资产的自然对数

lnfund 社保基金规模 根据复权价与持股数量计算

SSF 社保基金持股比例 社保基金持股数/被持股公司流通股股数

Delta_SSF 社保基金持股比例变动 本季度社保基金持股比例−上一季度社保基金持股比例

SIZE 公司规模 公司期末总资产的自然对数

AGE 公司年龄 公司年龄=当前年份−上市年份+1

MTB 账面市值比 公司账面价值/公司市场价值

LEV 资产负债率 公司总负债/公司总资产

ROA 总资产净利率 公司净利润/公司资产总额

TAGR 总资产成长率 （本季度资产总额−上一季度资产总额）/上一季度资产总额

Mar_Type 市场类型 上海主板取 1，深圳主板取 2，创业板取 3

Mar_Ratio 市场表现 沪深 300 指数变化率

SWING 信息不确定性 上证综指日振幅的季度均值

lnCCI 投资者情绪 消费者信心指数的自然对数

Analyst 分析师数目 公司的分析师关注数目

Year 年份 投资事件发生时的年份

Industry 行业 被投资公司所属行业

唐大鹏、吴佳美：交易策略能提高社保基金投资绩效吗？

① 受篇幅限制，本文仅报告了关注变量的描述性统计结果，其他变量的取值也均在合理范围内。
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0.385，CS 的均值为 0.368，在一定程度上说明我国股票市场投资者的惯性交易比反转交易要频

繁；DI 的均值为 0.074，说明委托投资的股票数量远大于直接投资；Market 的均值为 0.509，说明我

国股票市场的上涨行情与下跌行情基本相当。从交易策略指标的分组描述性统计结果（如表 4
所示）来看，委托投资模式下的 MS 数值合计较大，而直接投资模式下的 CS 数值合计较大，说明

市场机构的惯性交易比较普遍而社保基金会的反转交易更为常见；在考虑采用不同交易策略的

股票占比后，这种现象仍然存在。同时，无论市场行情如何，社保基金会惯性策略的使用频率均

低于市场机构，而其反转策略的使用频率均高于市场机构。可见，与社保基金会相比，市场机构

更倾向于“跟风”逐势交易。此外，在不同的投资模式与市场行情下，Dummy_S 的均值均大于

0.5，但在下跌行情下其观测数量少于上涨行情，在一定程度上说明市场不景气对社保基金投资

交易热情产生了消极作用。
 

表 3    样本整体描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值 25% 分位数 中位数 75% 分位数

R 13 533 0.036 0.239 −0.450 0.910 −0.112 −0.002 0.143

MS 13 533 0.385 0.487 0 1 0 0 1

CS 13 533 0.368 0.482 0 1 0 0 1

Dummy_S 13 533 0.753 0.431 0 1 1 1 1

DI 13 533 0.074 0.262 0 1 0 0 0

Market 13 533 0.509 0.500 0 1 0 1 1
 

表 4    交易策略指标分组描述性统计

指标名称 投资模式 市场行情 观测数 占比 均值 标准差

MS

直接投资（DI=1） 上涨（Market=1） 155 30.88% 0.309 0.462

直接投资（DI=1） 下跌（Market=0） 180 36.00% 0.360 0.480

委托投资（DI=0） 上涨（Market=1） 2 498 39.09% 0.391 0.488

委托投资（DI=0） 下跌（Market=0） 2 382 38.79% 0.388 0.487

CS

直接投资（DI=1） 上涨（Market=1） 209 41.63% 0.416 0.493

直接投资（DI=1） 下跌（Market=0） 207 41.40% 0.414 0.493

委托投资（DI=0） 上涨（Market=1） 2 276 35.62% 0.356 0.479

委托投资（DI=0） 下跌（Market=0） 2 289 37.27% 0.373 0.484

Dummy_S

直接投资（DI=1） 上涨（Market=1） 502 − 0.722 0.447

直接投资（DI=1） 下跌（Market=0） 500 − 0.774 0.419

委托投资（DI=0） 上涨（Market=1） 6 390 − 0.747 0.435

委托投资（DI=0） 下跌（Market=0） 6 141 − 0.761 0.427
 
 

为初步探究惯性策略与反转策略对投资绩效的影响，本文还按照交易策略类型进行了投资

绩效的组间差异检验。结果显示，惯性策略组投资收益率的均值与中位数均显著小于非惯性策

略组，而反转策略组投资收益率的均值与中位数均显著大于非反转策略组。这在一定程度上说

明惯性策略降低了投资绩效，而反转策略提高了投资绩效。

（二）实证结果分析

交易策略影响投资绩效的检验结果如表 5 所示。可以看出：（1）整体而言，惯性策略降低了

投资绩效，反转策略提高了投资绩效，即“随波逐流”会降低收益，而“逆势而动”能提高收益，假

设 1 得到验证。由此可知，在我国这样的新兴市场中，如果仅以投资收益率作为绩效衡量标准，

惯性策略并不是一种好的选择，而反转策略则较为可取。（2）就惯性策略的绩效抑制作用而言，
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委托投资模式下的效果明显，而直接投资模式下则不显著，假设 2a 得到验证；就反转策略的绩效

提升作用而言，差异投资模式下的作用效果均显著，假设 2b 得到验证。（3）就惯性策略的绩效抑

制作用而言，直接投资模式下上涨行情与下跌行情中均不显著，但委托投资模式下效果明显，假

设 3a 得到验证；就反转策略的绩效提升作用而言，直接投资模式下上涨行情中效果显著，而下跌

行情中不显著，但委托投资模式下的不同行情中均效果明显，假设 3b 得到验证。可见，社保基金

会倾向于遵循国家政策，其采取惯性策略并没有带来损失，而采取反转策略能够产生收益，投资

表现较为稳健；而市场机构则倾向于与市场判断和行情走势保持一致，在获得反转策略收益的

同时，也承担着惯性策略的损失。
 

表 5    交易策略对投资绩效（收益率）的影响

整体情况
直接投资 委托投资

整体情况 上涨行情 下跌行情 整体情况 上涨行情 下跌行情

MS −0.013*** 0.009 0.001 −0.003 −0.014*** −0.017*** −0.010**

（−3.36） （0.60） （0.03） （−0.17） （−3.73） （−2.77） （−2.22）

CS 0.024*** 0.041*** 0.049** 0.017 0.022*** 0.032*** 0.008*

（6.28） （2.92） （2.35） （0.96） （5.50） （5.26） （1.78）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 2.197*** 2.895** 1.588 −0.275 1.993*** −2.703*** 0.022

（6.66） （2.24） （0.51） （−0.18） （5.75） （−3.29） （0.05）

N 13 529 1 001 502 499 12 528 6 390 6 138

Adj. R2 0.454 0.522 0.486 0.495 0.451 0.366 0.337

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，括号内为使用异方差稳健标准误计算的系数 t 值。

（三）稳健性检验①

1. 工具变量法检验

交易策略是影响投资绩效的重要因素，但投资绩效也可能对交易策略产生影响，这种反向

因果关系会导致高估交易策略的作用效果，而且可能存在某些遗漏变量同时影响交易策略与投

资绩效，使得交易策略成为内生变量。为此，本文以同一投资组合中其他个股交易策略的整体表

现作为工具变量。同时，考虑到交易策略指标为离散变量，采用条件混合过程（Conditional Mixed
Process，CMP）方法进行参数估计。若同一组合、相同期间的其他个股中惯性策略多于半数，则认

为其他个股的交易整体表现为惯性策略；若反转策略多于半数，则认为整体表现为反转策略。社

保基金的同一投资组合由同一管理人投资运作，投资交易的行为偏好不易改变。第一阶段回归

结果显示，同一组合其他个股交易策略的整体表现系数均在 1% 的水平上显著为正，且 F 统计值

均大于 10，因而以此作为工具变量符合相关性条件。同时，其他个股的交易策略不太可能对该股

票的绩效表现产生影响，即满足了外生性要求。从第二阶段检验结果来看，上文研究结论稳健。

2. 倾向得分匹配法检验

在社保基金持股公司样本中，仍可能存在因自选择而导致检验结果不准确等问题，本文运

用倾向得分匹配法（PSM）予以解决。处理如下：分别以 MS 和 CS 为被解释变量，采取相应交易策

略为 1，否则为 0，建立选择模型进行回归，以投资收益率为产出变量进行半径匹配。匹配之后，

不同交易策略在不同情况下对投资绩效的影响没有发生改变。

唐大鹏、吴佳美：交易策略能提高社保基金投资绩效吗？

① 受篇幅限制，本文未报告稳健性检验结果。此外，本文还使用夏普指数（Sharpe）代替会计收益率，并采用自抽样方法计算标准误，研究

结论依然稳健。
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3. 改变样本的起始年份

我国于 2011 年颁布《社会保险法》，对社保基金投资运营在法律层面提出了要求，其后基金

管理人的交易行为日益规范。在此之前，2005−2007 年资本市场经历了“大牛市”，2008 年金融危

机爆发。在这段时间内，市场因素对交易策略和投资绩效及两者关系可能产生较为异常的影

响。此外，社保基金从 2003 年开始进入股市，初始阶段的投资经验不足，投资风格还不够稳定。

基于此，本文剔除 2011 年及以前年度的样本数据重新进行了检验。回归结果显示，除了委托投

资模式下的下跌行情中反转策略未能表现出显著的绩效提升作用外，其他结果无明显变化，研

究结论总体稳健。

五、进一步分析

根据上文分析，惯性策略会降低绩效而反转策略能提高绩效，而且这种影响在委托投资模

式下尤为明显。既然如此，为何“追涨杀跌”仍经常出现于股市中？一种可能的解释是，这种交易

策略增加了市场机构对眼前利益的诉求。作为典型的“国家队”，社保基金一直以“价值投资、长

期投资、责任投资”作为投资理念，坚持国家宏观战略投资方向（楼继伟，2018）。而市场机构的以

下特征导致其长期投资理念受到挑战：一是绝大多数机构都有短期考核目标和业绩排名压力；

二是机构高层缺乏稳定性，长期投资文化难以传承，投资的视野和期限会局限于任期内。此外，

目前社保基金会对市场机构长期投资的跟踪评价机制不到位，也为其违背理应遵循的投资理念

提供了可能（郑秉文，2017）。因此，有必要检验社保基金投资过程中是否真的存在因追求短期利

益而损失长期利益的行为。本文探讨了不同情况下交易策略对短期交易绩效与长期持有绩效的

影响以证实上述推断。

参考刘石（2017）的做法，本文将投资收益率分解为短期交易收益率和长期持有收益率，划分

标准为：如果社保基金在下一报告期将某只股票卖出，则以下一报告期卖出该股票的数量作为

计算当前报告期短期交易收益率的股票数量；如果社保基金在下一报告期没有卖出某只股票，

则以当前报告期买入该股票的数量作为计算当期短期交易收益率的股票数量。社保基金总持股

数量减去短期交易股票数量即为长期持有的股票数量。计算过程如下：

qi,t =

{
qsell

i,t+1 qsell
i,t+1 > 0

qbuy
i,t qsell

i,t+1 = 0
（7）

ωS
i,t = qi,t/Qi,t （8）

S Ri,t = Ri,t ×ωS
i,t （9）

qi,t qsell
i,t+1 qbuy

i,t

ωS
i,t Qi,t

其中， 表示股票 i 在第 t 期的短期换手数量， 表示股票 i 在第 t+1 期的卖出数量， 表示股

票 i 在第 t 期的买入数量。 表示股票 i 在第 t 期的短期交易数量占持股数量的比例， 表示股

票 i 在第 t 期的持股数量。长期持有收益率的计算方法与短期交易收益率的原理相同。

检验结果（如表 6 所示）显示：总体而言，惯性策略提高了短期交易绩效，但降低了长期持有

绩效；反转策略则降低了短期交易绩效，但提高了长期持有绩效。可见，惯性策略是一种短期策

略，而反转策略则更适用于长期投资。在直接投资模式及其不同市场行情中，惯性策略对短期交

易绩效与长期持有绩效均没有显著影响，这证实了上文对社保基金会即使惯性交易也并非简单

“跟风”的推断；而反转策略总体上降低了短期交易绩效但提高了长期持有绩效，说明直接投资

的绩效更多来源于长期持有。在委托投资模式及其不同市场行情中，惯性策略对短期交易绩效

总体上表现出提升作用，但会显著降低长期持有绩效，这似乎为短期考评压力下市场机构的频

繁惯性交易找到了“正当理由”；而反转策略对短期交易绩效的影响不稳定，但显著提高了长期
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持有绩效，因而遵循长期投资理念对市场机构来说也并非坏事。上述结果进一步揭示了直接投

资和委托投资的异质性。社保基金会严格遵循国家政策要求和中央决策部署，其短期交易行为

更多出于“稳金融”等宏观层面的考虑，并通过长期投资来“挖掘价值”。而市场机构更容易为追

求短期利益而采用跟随交易策略，最终极有可能损失潜在的长期收益（郑秉文，2017）。
 

表 6    交易策略对短期交易绩效与长期持有绩效的影响差异分析

整体情况
直接投资 委托投资

整体情况 上涨行情 下跌行情 整体情况 上涨行情 下跌行情

短期交易绩效

MS 0.011*** 0.006 0.010 −0.004 0.011*** 0.022*** 0.001

（10.02） （1.54） （1.55） （−1.04） （9.98） （11.91） （1.04）

CS −0.004*** −0.009*** −0.002 −0.019*** −0.004*** 0.005*** −0.014***

（−4.50） （−2.58） （−0.37） （−4.50） （−3.84） （2.96） （−11.05）

N 13 529 1 001 502 499 12 528 6 390 6 138

Adj. R2 0.146 0.114 0.076 0.170 0.148 0.145 0.129

长期持有绩效

MS −0.023*** 0.006 −0.009 0.002 −0.025*** −0.039*** −0.010**

（−6.09） （0.44） （−0.37） （0.13） （−6.46） （−6.66） （−2.04）

CS 0.029*** 0.052*** 0.055*** 0.035** 0.026*** 0.028*** 0.022***

（6.86） （3.31） （2.70） （1.14） （6.79） （4.74） （4.22）

N 13 529 1 001 502 499 12 528 6 390 6 138

Adj. R2 0.408 0.511 0.477 0.500 0.403 0.346 0.266
 
 

六、结论与启示

本文探讨了交易策略对社保基金投资绩效的影响。研究发现：整体而言，惯性策略降低了

投资绩效，而反转策略提高了投资绩效。在差异投资模式下，受国家政策与市场效率两种投资导

向的影响，交易策略对投资绩效的影响并不相同。委托投资模式下惯性策略的绩效抑制作用明

显，而直接投资模式下不明显，且这种差异化表现不随市场行情改变；反转策略的绩效提升作用

在两种模式下均明显，这种影响在委托投资模式下的不同行情中依然存在，但在直接投资模式

下的下跌行情中却不再显著。可见，社保基金会投资代表国家政策方向，其惯性策略与反转策略

分别表现出保值增值作用；而市场机构则倾向于追求市场效率，与市场判断和行情走势保持一

致，虽然其反转策略提高了投资绩效，但是惯性策略却降低了投资绩效。进一步分析表明，惯性

策略提高了短期交易绩效，但降低了长期持有绩效，这种作用仅在委托投资模式下存在；而反转

策略对短期交易绩效没有稳定影响，但能显著提升长期持有绩效。这同样证明了差异投资模式

下异质基金管理人的投资偏好有所不同，即社保基金会注重“稳赚钱、赚稳钱”，而市场机构追求

“快赚钱、赚快钱”。

已有研究表明，大量的惯性交易行为不可避免地会降低市场效率，加剧市场波动，甚至引发

整个市场的系统性风险。本文也证明，惯性策略会显著降低投资绩效，这种作用在效率导向下的

委托投资中更加明显。因此，本文的政策启示在于：首先，为更好地发挥政府性基金对社会资本

的引导作用，社保基金会与市场机构应该认识到惯性策略与反转策略的差异，并在实际运用时

审慎权衡收益与风险等因素，努力实现基金安全和保值增值。其次，社保基金会应该对交易策略

的选择进行有效监测，并在风险突破承受边界时主动干预。再次，市场机构应该在了解掌握社保

基金安全与收益并重的投资要求基础上，充分利用自身的市场化功能，发挥市场嗅觉灵敏的优

势，及时发现不同市场行情中可能存在的投资机会，但不能盲目进行惯性交易，以免投资受损。

最后，针对“委托投资模式下惯性策略更能提升短期交易绩效”这种现象，建议相关部门尽早出

唐大鹏、吴佳美：交易策略能提高社保基金投资绩效吗？
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台社保基金管理人考评期限延长的具体实施方案，以促使其与国家战略投资方向协调联动，待

条件成熟时可建立审计机制（张永杰，2019），减少“长钱短跑”的短期行为，并由此激发市场主体

活力，进一步促成社保基金市场化、多元化投资领域的“市场决定，政府有为”。
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Summary:  Under the great pressure of social security payments caused by the arrival of a low fertility
trap and the aging era，the performance goal of Social Security Fund （SSF） investment to achieve value-main-
taining and value-increasing has become an important issue in both theoretical and practical circles. However，
researches on the influence factors of investment performance have not received widespread attention. At the
same time，trading strategies have an important impact on investment performance. In the face of accusations，
it is necessary to conduct an in-depth research from the perspective of trading strategies’ effects on investment
performance，and give fair evaluation to different strategies according to research conclusions. But the special
discussion on the investment strategies of SSF is obviously insufficient，and the study of their economic con-
sequences is even rarer. Therefore，it is necessary and feasible to study the impact of trading strategies of SSF
on investment performance.

This paper takes SSF as the research object，and studies the impact of trading strategies on investment
performance under different circumstances. The empirical results show that，in general，the momentum
strategy reduces investment performance，and the contrarian strategy improves investment performance. Con-
sidering the influence of the heterogeneous fund manager’s institutional attribute and investment orientation
under the direct and entrusted investment mode，it is found that the inhibition effect of the momentum strategy
under the entrusted investment mode is significant regardless of whether or not the market is differentiated，

while this inhibition effect does not exist under the direct investment mode；and the improvement effect of
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contrarian strategy under the entrusted investment mode has always been significant，but this improvement ef-
fect does not show in the falling market under the direct investment mode. The above conclusions have not
changed after using many robustness test methods. Further analyzing short-term trading performance and long-
term holding performance can also prove the above judgments，and the specific conclusions are as follows：
The momentum strategy improves short-term trading performance，but reduces long-term holding perform-
ance，while the constrain strategy is exactly opposite；under the direct investment mode and its different mar-
kets，there only shows the impact of the constrain strategy；under the entrusted investment mode and its differ-
ent markets，the effect of the momentum strategy is basically consistent with the overall situation，and the con-
strain strategy also improves long-term holding performance，but has no stable impact on short-term trading
performance.

The marginal contribution of this paper is as follows：On the one hand，this paper pays attention to the im-
pact of trading strategies of SSF on investment performance，which enriches the research on the economic con-
sequences of SSF trading strategies and the factors affecting its investment performance；on the other hand，

distinguishing the investment mode，this paper analyzes the different effects of trading strategies from the dif-
ference between market efficiency orientation and government policy orientation，which provides reference for
the choice of SSF’s investment mode and the regulation of trading strategies in the future.

Key words:  trading strategies； momentum strategy； contrarian strategy； Social Security Fund （SSF）；

 investment performance （责任编辑  康　健）
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deviation from trend caused by various random shocks, such as government purchases, money and informa-
tion, and financial and non-financial frictions, a series of institutional reforms such as the transformation from
a planned economy to a market one, the development of private enterprises from illegal to mushrooming, and
China’s entry into the World Trade Organization impact the trend itself, changing and supporting China’s rap-
id economic growth, intertwining its trend fluctuations with cyclical fluctuations.

In order to illustrate the above characteristics, this paper constructs a dynamic stochastic general equilibri-
um model of small open economies with persistent trend shocks and liquidity constraints. The research results
show that: First, after the reform and opening up, a series of institutional changes are an important cause for
China’s economic fluctuations to be greater than that of developed countries. Second, there is an obvious ran-
dom trend in China’s economy. Large fluctuations in output, especially in consumption, are caused by both
trend shocks and cyclical shocks. Third, these two shocks are not enough to explain large fluctuations in con-
sumption, especially the fact that consumption fluctuations are greater than that of output, but their combina-
tion with liquidity constraints explains this feature pretty well. The introduction of trend shocks increases con-
sumption volatility through the permanent income hypothesis, while the introduction of liquidity constraint in-
creases consumption volatility by reducing the inter-temporal substitution of consumption. Fourth, through
comparative analysis of the changes in the driving factors of economic fluctuations in the two stages from
1978 to 1999 and from 2000 to 2018, it is found that with the gradual improvement of the market economic
system, both the cyclical shock that has a temporary impact and the trend shock that has a persistent impact on
economic fluctuations show a gradual attenuation trend, reducing China’s economic volatility. As the impact
of trend shocks declines faster, cyclical shocks gradually play a dominant role in China’s economic fluctu-
ations.

Key words:  trend shocks； liquidity constraints； business cycle （责任编辑  康　健）
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