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摘要：企业年金在我国处于变革和发展的关键时期，未来巨量资金的投资组合问题值得关注。本文回顾了西方养老基金投资领域的研究文献，无论是税收套利模型还是对养老金收益担保公司的看跌期权模型，都不能解释现实。国际经验研究表明，企业年金的投资组合和发起企业的经营活动现金收益率有密切关系。本文提出了一个考虑发起企业的经营活动现金回报率之后的年金组合理论模型，分析了当前我国行业年金、地方企业年金以及保险公司经办年金等三类年金的投资组合情况，并提出了相关政策建议。
关键词：企业年金；投资组合；理论模型；海外养老金投资

作者简介：李曜，经济学博士，上海财经大学金融学院副教授，研究方向：公司金融与投资理论。
中图分类号：F8309 文献标识码：A
The investment of corporate pension fund: theory, model and practice
Abstract：China’s corporate pension fund is at the crucial stage of transform and development. The investment of such a huge fund needs pre-research. The paper reviews the western literature on pension fund investment. Whether the theoretical tax arbitrage model or the put-to-PBGC model cannot be applied in the practice. The empirical study indicates that the affinity exists between the cash flow return of company and its pension’s portfolio. The author advocates a pension portfolio model inspired by such an affinity. At last the paper analyses the present investment of three patterns of China’s pensions managed by the industry, the local authority, and the insurance company. The author gives policy suggestions in conclusion.   

2004年以来至今，一系列企业年金法规制度以前所未有的密度出台，为我国企业年金的长足发展夯实了制度基础，将我国企业年金推入了一个全新时代。2005年8月，劳动和社会保障部公布了获得37个年金基金管理资格的29家机构，年金正式具备了开展市场化运作的条件。按照企业年金规模占GDP的比例估计，2012、2020、2030年分别可以达到10%、15%和20%，具体规模分别为1.5万亿元、5.8万亿元和14.5万亿元。[1] 因此，在市场前景广阔、法规政策引导、相关机构齐备的新形势下，我国年金基金的投资成为一个非常现实和迫切需要研究的问题。本文拟总结西方年金基金投资的理论以及实践经验，为我国年金的投资提供借鉴。
年金投资组合的理论及经验研究

年金基金管理中，首先需要确定基金的资产组合，西方学者在该领域的研究主要有两个理论模型。一个是税收套利（tax arbitrage）模型，由Black 和Tepper分别提出（Black , 1980; Tepper, 1981），他们认为养老基金应全部投资于公司债券。理由是公司债券是所有金融工具中税负最重的，必须提供足够的收益，才能吸引纳税投资者的投资，而免税投资者持有公司债券相当于获得了“经济租金”。比如一种债券提供10%的收益率，才能吸引一个30%边际税率的纳税投资者，纳税投资者获得了7%的税后投资回报，而免税投资者则可以多获得3%的收入。税收套利模型认为养老基金法人作为免税投资者，应充分利用免税优势，获得最大利益。这一理论模型仅仅从税收角度考虑问题，在实践中，很少有养老基金完全采用这一理论。Bodie等人对美国539个企业的养老基金进行了研究（Bodie, Light, Morck, Taggart,1985），发现不到10%的基金是100%的固定收入证券组合。

另一个理论模型可以称为“对养老金收益担保公司的看跌期权模型”（the Put to PBGC）。由Sharpe, Treynor和Harrison等提出（Sharpe,1976; Treynor, 1977; Harrison and Sharpe, 1983），他们认为养老基金资产组合应该全部投资于股票和其他高风险的资产。原因在于美国政府的养老金收益担保公司（pension benefit guaranty corporation, PBGC）保证了参保企业养老基金的最终责任，在公司无法支付退休职工的养老金时，由PBGC接管养老基金的全部资产并加上发起公司净资产市场价值的30%。这等于是公司养老计划和PBGC签订了一个看跌期权合约（put option），当公司养老计划资不抵债时，公司就将养老计划出售给PBGC公司。在存在期权的条件下，企业就有动力将年金基金投资到风险最高的股权证券中，这样可以最大化期权价值，因为即使投资失败造成养老计划损失，亏损也由PBGC承担。如果投资成功，则收益全归企业养老计划所有。这种模型的逻辑推理是强有力的，但实践中也很少有企业采用。Bodie等人的研究显示，539个企业中不足0.5%的企业养老基金完全投资于股票，基金资产中股票比例超过75%的不足5%。

上述两种模型无论是从税收还是从政府成立的养老金收益担保公司出发，都是以政府政策的安排为推理起点，得出了逻辑上合理的、但却是极端的投资组合。这种理论模型和现实实践是不相符合的，现实中大部分公司都是采取混合资产构造组合。

纯理论没有能解释混合资产是怎样确定的，我们不妨分析现实中年金组合构成的真实数据。经济合作组织（OECD）建立了世界主要国家的企业年金统计数据库，表1是2005年3月该组织提供的世界一些主要国家企业年金的资产组合构成。

表1   2002年部分国家的企业年金基金的资产结构（%）

	国家
	现金与存款
	国债和政府债券
	公司债券
	贷款
	股票
	房地产
	投资基金
	保险合同
	其他投资

	部分OECD 国家
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	比利时
	4.4
	13.6
	3.2
	0.3
	14.6
	1.1
	55.8
	2.6
	4.1

	加拿大
	4.9
	26.6
	0.8
	0.8
	28.7
	4.2
	32.8
	0.0
	1.3

	丹麦
	0.4
	26.8
	40
	0.4
	20
	2.8
	6.6
	0.0
	3.1

	德国
	2.3
	41.4
	0.0
	25.6
	15.8
	6.4
	8.1
	0.0
	0.4

	意大利
	9.1
	33
	0.5
	0.0
	5.8
	16.4
	4.3
	15.0
	15.9

	韩国
	1.3
	6.0
	39.3
	5.0
	0.5
	–
	–
	–
	47.8

	墨西哥
	0.2
	85.4
	14.4
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0

	荷兰
	3.0
	0.0
	44
	8.1
	37.0
	5.0
	0.0
	0.0
	2.9

	英国☆
	2.6
	14.5
	4.7
	0.5
	53.8
	4.3
	11.4
	6.2
	2.0

	美国
	10.6
	6.5
	7.4
	0.3
	33.1
	1.1
	24.1
	11.2
	5.6

	部分非OECD国家
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	巴西
	44.2
	14.9
	2.2
	3.9
	15.9
	6.7
	11.6
	0.0
	0.6

	保加利亚
	27.8
	62.2
	7.0
	0.0
	0.2
	2.8
	0.0
	0.0
	0.0

	中国香港
	12.5
	23.9
	–
	–
	42.4
	–
	–
	–
	21.2

	印度尼西亚
	70.9
	0.1
	11.9
	0.7
	4.1
	6.0
	1.3
	0.0
	5.0

	哈萨克斯坦
	9.7
	48.8
	33.7
	–
	5.0
	–
	–
	–
	2.8

	新加坡
	2.7
	96.4
	0.0
	0.0
	0.0
	0.2
	0.0
	0.0
	0.7


注：☆为2001年数据。

来源：OECD, March 2005, Global Pension Statistics Project [J], Financial Market Trends (88): 194
对表1以及其他类似的宏观层面上的统计数据进行分析和总结，西方学术界主要有这样一些结论：（1）不同国家企业年金组合的不同主要是由于金融市场特别是资本市场的发展程度不同，资本市场发达的国家，企业年金较多投资于股票等权益类工具，反之，发展中国家的资本市场不发达，企业年金主要投资于存款与国债。（2）无论资本市场成熟程度如何，政府债券一直是各国养老金重要的投资工具。（3）各国对企业年金投资的监管可以区分为“谨慎人原则”（prudent man rule）与“严格比例限制原则”（quantitative asset restrictions）的两大范畴，谨慎人原则下的监管不做任何投资品种、比例的规定，而严格比例限制原则下的监管对基金的可投资品种、投资比例进行严格的门槛及数量限制。因此不同的养老金资产组合是和两种不同的监管原则紧密联系的。从投资的实际效果看，实施“谨慎人原则”的养老基金投资收益比限制投资比例的养老基金更具优势。
另一方面，从微观层面上对企业年金的投资进行经验性实证研究，西方学者也取得了一些成果。著名的养老基金研究学者Ambachtsheer等人考察了养老基金和发起公司之间的联系（Ambachtsheer, Capelle , Scheibelhut ,1998），他们的研究发现基金的资产组合和发起公司的财务状况有密切联系。不同公司的养老基金有不同的资产组合。他的主要发现是：（1）收入流波动越大的企业，其养老基金持有债券越多，股票越少，这样可以抵冲日常商业经营的风险。（2）企业资产负债表中杠杆率（包括财务杠杆和经营杠杆）越高的企业，企业养老基金持有债券越多，股票越少，也是为了冲抵经营风险。（3）企业有很高的收入回报率，则采取相反策略，养老基金持有的股票较多，债券较少。Bodie等人的研究发现：如果养老基金规模较小，基金得到充足融资，并且发起公司风险较高，在这些条件下，养老基金更多的投资于债券。

近年来，越来越多的西方文献研究了养老金投资于金融衍生产品的问题，认为养老基金投资金融衍生工具可得到较大的效率收益。如Boender, Oldenkamp和Vos(1997)在实证研究的基础上，针对确定收益的养老金计划证明了这一点。Bodie和Crane (1999) 采用了相似的方法，得出了确定缴款计划下的相同结果。Dert (1995) 出于简化目的作了许多假设，通过分析证明了即使采用期权防止下跌风险的简单策略，也能带来可观的长期投资收益。Stapleton和Subrahmanyam (1998) 研究了养老金计划进行期权交易的原因，认为养老计划和银行作期权交易，并非双方效用函数不同或对股票市场未来走势拥有不同看法，真实的原因是，养老计划未来根据指数调整的养老金负债价值的变化难以确定，其风险无法被传统金融工具所对冲，而银行因其业务性质决定所承担的风险较低。因此，西方研究文献总结出一个结论是，养老基金可以被视为期权的天生购买者，而银行是期权的天生出售者。

除了对资产组合的理论和实证研究之外，对于资产配置策略也即组合的调整问题，西方也有不少研究文献。资产配置策略可以划分为两个大类，一类是主动管理，即进行积极的市场择时（market timing）和股票选择，由此形成的资产配置策略有投资组合保险策略（CPPI）、时间不变投资组合保险策略（TIPP）等。另一大类是被动管理，具体有买入持有（buy-and-hold）策略、恒定比例不变策略（constant mix）等。西方学者的经验研究表明，对于养老基金来说，进行主动管理、有目的的经常调整整个资产组合配置结构或者对变化的市场不作反应，都导致基金投资业绩下降（Coggin,Fabozzi,Rahman,1993;Blake,Lehman,Timmermann,2002等）。他们主张，养老基金应进行真正的被动管理，也即采用恒定比例不变策略。在实践中，由于有新的现金流入即缴纳的保险费需要在资产间进行配置、以及为满足必须的现金流出即支付养老金而卖出资产，就可以利用现金流入和现金流出带来资产配置的机会，及时进行组合的再平衡（rebalancing），使组合资产维持初始结构。

在回顾了西方研究文献之后，本文从微观层面上提出一种新的企业年金投资组合理论模型，这也是受Ambachtsheer等人研究成果的启发。

考虑发起企业经营业绩后的年金投资组合模型

年金计划是由发起公司设立的，基金的投资组合必须考虑发起企业的经营业绩。首先，基金的投资回报率与年金计划融资能力有密切关系，而融资能力取决于公司的经营业绩。其次，对于确定收益型（DB型）的养老计划，该计划对发起公司的资产和现金流有求偿权利，这一权利和公司人工成本的求偿顺序相同，而排在其他债务之前。即如果公司当期的现金收入不能满足养老计划的负债资金支出需求，公司就将被迫向外借款、发行股票或者放弃赢利的投资机会，以首先满足养老计划的资金需求。而对于确定缴款型（DC型）的养老计划，既定的缴费支出是排在税收之前的，也要从公司经营活动现金流中支付
。所以，无论DB型或DC型，年金基金的资产组合必须考虑发起公司的现金流情况。

为了更好地说明这一问题，表2和表3是两个假设的情况，这里是以DB型年金计划为例，但不影响本文的结论。
表2     企业年金基金回报率与发起公司经营现金流回报率正相关

	年度
	公司现金流回报率①（%）
	公司现金流（元）
	企业年金计划回报率（%）
	需要的养老金供款②（元）
	投资项目的现金需求（元）
	公司新的融资需求③（元）

	1
	10
	200
	10
	0
	150
	-50

	2
	-10
	-200
	-10
	100
	150
	450

	3
	5
	100
	5
	25
	150
	75

	4
	20
	400
	20
	0
	150
	-250

	总计
	
	
	
	125
	
	525


注：①公司现金流回报率（cash flow return, CFR），等于公司的息税前利润加上折旧和其他非现金支出之和（即EBITDA）与公司所有者权益的比率。②需要的年金基金供款为：年末的年金计划负债—（年初年金基金资产+年内投资回报—年内现金流出），若结果为负值，则供款需求为0。③公司新的融资需求为：公司现金流—需要的年金供款—投资项目的现金需求，结果为负值，表示需要融资的金额。

表3     企业年金基金回报率与发起公司经营现金流回报率负相关

	年度
	公司现金流回报率（%）
	公司现金流（元）
	企业年金计划回报率（%）
	需要的养老金供款（元）
	投资项目的现金需求（元）
	公司新的融资需求（元）

	1
	10
	200
	-10
	100
	150
	50

	2
	-10
	-200
	10
	0
	150
	350

	3
	5
	100
	15
	0
	150
	50

	4
	20
	400
	10
	0
	150
	-250

	总计
	
	
	
	100
	
	450


在表2中年金基金回报率与公司的现金流回报率完全正相关，结果在公司效益下降时期，公司的现金需求大增，向外融资，不仅要弥补商业经营亏损，而且要为年金计划供款，还有投资项目在开工。而表3中年金基金回报率与发起公司现金流回报率负相关，这样就可以在公司现金流收入充足的时候满足年金计划供款需求，而在公司负现金流收入时，年金基金的投资回报率却很高，使年金计划无需供款。这样，公司的对外融资需求就在一定程度上得到了“熨平”，节省了公司进入资本市场的融资成本。

根据以上的分析，笔者提出一个企业年金基金的投资组合理论模型。在Markowitz和Sharpe的资产组合模型中，组合的方差表示为：
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，而对于企业年金，资产组合模型可以变换一下：年金基金的风险和收益之间的关系等式为：
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，式中w为企业年金资产（假设为a）与公司总资产（假设为b）及年金资产之和的比例，即
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，此式表示在考虑年金基金的投资组合时，把发起公司的经营现金流回报率（CFR）和年金基金的资产回报率（
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）放在一起考虑，年金计划作为发起公司的一个附属，而不是作为一个单独实体来决定其投资组合。

那么进一步来看如何构造年金的资产组合。根据资本资产定价模型（CAPM）理论，不同股票在本质上是相同的，不同之处仅在于
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系数不同。只要
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系数相同，股票彼此是可以替代的。因此，一种最简单的股票选择方法，首先就是把与年金计划发起公司同行业中的其他公司股票排除出去（比如马钢公司的年金计划就不可以投资宝钢股票），因为这些公司的股票收益率是密切相关的，股票
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系数是相同的或相似的。不过同一行业公司由于财务杠杆、负债种类、成本结构甚至是生产线上的变化，实际的股票收益率之间并非完全线性相关。因此，在构造股票组合时，不能仅仅考虑
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系数这一个因素。Ross提出了套利定价理论和多因素模型（Ross, 1976），以后Chen、Roll和Ross进一步建立了四个经济要素的模型（Chen,Roll, Ross, 1986），四个经济要素是：长短期利率差、期望的通胀率与实际通胀率之差、工业总产值、高低等级债券的利率差。Berkowitz等人提出还可以再加上实际汇率波动因素，这样构造一个五因素的分析模型：
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表示股票j的收益率，
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表示5个经济因素的数值，
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表示各个经济因素的影响系数，t表示时间，这是一个动态时间序列分析模型。

笔者认为，可以借鉴上述多因素模型来建立企业年金基金的投资组合。方法是，首先用一组自变量
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的数值来对发起公司的现金流收益率（CFR）进行回归，得出
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的数值。假设公司现金流回报率对长短期利率差因素
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是负相关的，即
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，此时暂不考虑其他因素，那么在确定年金基金组合中的股票时，就应该选择对
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因素正相关的股票，比如j股票，其收益率为
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因素正相关，即
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。这样，当利率差上升时，企业现金流收益率下降，而年金基金中j种股票的收益率上升，可以起到对冲作用。按照上述逻辑思路，建立企业年金基金的股票组合，用运筹学语言描述，即：
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在此线性规划模型中，w定义如前，即企业年金资产与发起公司资产和年金资产之和的比例，
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表示年金基金必须存在，
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表示企业不会出售公司资产以满足年金计划（即公司没有破产），
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X

表示基金资产组合中投资在j种股票上的比例，
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，表示在年金基金组合中股票的数目最少为20种（根据组合投资理论，可以基本消除非系统风险），并且没有卖空股票。
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表示对风险因素
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（长短期利率差）的风险控制。其他的风险因素约束条件意义相同。

我国《企业年金基金管理试行办法》对基金的股票投资进行了严格比例限制，投资于权益类品种（股票、股票基金和投资连接保险产品等）不高于基金资产净值的30%，其中股票不高于20%。因此，在此规定限制下，对约束条件略作修正如下：
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对于该模型的现实应用性，本文说明如下：目前我国《企业年金试行办法》规定，年金计划采取确定缴款制（DC型），但如上所述，即使DC型计划也需要考虑发起企业的经营现金流情况，而且现实中大量企业自主建立的年金计划都是采取了DC和DB型的混合方案
，比如据报道
，2005年11月与中国工商银行签订全国第一家企业年金基金托管协议的马鞍山钢铁公司，建立的企业年金基金目前达1.8亿元，6.7万在职职工每人每月平均获补贴118元，3.1万退休职工每人每月平均获补贴80元，直至终老。对于退休职工来说，这显然是一个DB型计划，对于在职职工来说，则是一个DC型计划，因此马钢的年金计划是一个混合了DB和DC型的计划。在转型期内我国绝大部分企业建立年金计划，必然选择DB和DC的混合型计划。另外，保险公司为企业提供的年金计划即团体养老金计划则全部属于DB型。所以本文提出的这样一个投资组合理论模型，具有现实指导意义。

我国企业年金投资组合的现实

目前现实中，我国企业年金的管理主要分为三种情况，即年金分别由企业或行业的年金理事会、地方或工会的社会保险机构、以及保险公司等三方在经办，三种方式下的年金的参保人数和基金资产的比例各占40%、30%、30%（何平，2004）。对三种方式下的企业年金基金的投资组合，分别阐述如下。

对于行业或大型企业的年金来说，基金目前主要集中在行业体系内部运转，主要投资本行业内的盈利项目或本行业的企业债券，比如2003年8月成立的全国第一家行业试点年金、也是我国目前资产规模最大的行业年金——电力企业年金，截至2004年中期，归集到电力企业年金管理中心本部进行集中投资运营的近14亿元资金中，9.8亿元购买了电力企业债券，3亿元委托电力行业内的财务公司理财，1亿元购买了2004年的7年期国债。这样的企业年金资产组合，风险必然主要集中在本行业内部。
对于地方社会保险机构经办的企业年金，以负责管理上海市企业年金的上海市企业年金发展中心规模最大，也最具有代表性。目前其管理的资金量大约在80多亿元人民币
，资产配置主要分两级：一级资产配置是将全部受托管理资金按比例投资于银行协议存款、委托机构理财、国债等不同领域；二级资产配置是指各委托理财机构（主要是证券公司和信托公司）按照双方的协议，再将资金投资于资本市场。从2003年底至今，我国上市公司十大流通股股东名单中一直出现过上海市企业年金发展中心（另外2004年底和2005年1季度的报表中曾出现过深圳市企业年金管理中心各5次和2次）。表4是上市公司前十大流通股东名单中反映的企业年金投资情况。

表4     我国企业年金成为上市公司前十大流通股东的投资情况

	时间
	持股上市公司家数
	持股市值（万元）
	流通股东名次
	前三位持股公司
	持股比例（%）

	
	
	
	加权平均
	中位数
	
	

	2005年底
	5
	20562.1
	1.870
	2
	火箭股份
	5.3138

	
	
	
	
	
	东风汽车
	3.9451

	
	
	
	
	
	太极集团
	2.6054

	2005年三季度
	6
	33536.635
	2.849
	3
	火箭股份
	5.4596

	
	
	
	
	
	东风汽车
	3.9451

	
	
	
	
	
	太极集团
	2.6054

	2005年二季度
	8
	18662.623
	2.017
	2
	火箭股份
	5.4596

	
	
	
	
	
	东风汽车
	3.9451

	
	
	
	
	
	太极集团
	2.6054

	2005年一季度
	16
	41027.608
	5.004
	6
	火箭股份
	5.4596

	
	
	
	
	
	东风汽车
	3.9451

	
	
	
	
	
	太极集团
	2.6054

	2004年底
	18
	31818.239
	2.802
	6
	火箭股份
	6.099

	
	
	
	
	
	太极集团
	4.0139

	
	
	
	
	
	东风汽车
	3.9451

	2003年底
	29
	70016.576
	4.514
	5
	青海明胶
	8.4345

	
	
	
	
	
	火箭股份
	3.5711

	
	
	
	
	
	宁沪高速
	3.281


注释：1.深圳市企业年金管理中心仅在2004年底出现5次，2005年1季度出现2次，其余全部为上海市企业年金发展中心。深圳市企业年金管理中心的持股也都不能列入前3位。2.前三位持股公司是按照持股比例排名。持股比例为占上市公司流通股比例。3.加权平均股东名次的计算方法为：计算所有列入前十大流通股的年金持股流通市值的总和，将每只股票的流通股东名次按照该股票的市值占总年金持股市值的比例作为权数，计算出加权平均股东名次。

资料来源：根据WIND金融资讯的数据，由作者加工得出。
由表4可以看出，上海地方企业年金在股票市场的投资规模并不大，占基金资产比例为10%以内，但在重仓持股上有集中趋势，进入前十大流通股的持股家数一直在减少，对重仓股的持股排名逐渐提升，持股最多的三只股票自2004年底以来一直没有改变。这些情况说明，地方企业年金整体进入股票市场的比例不大，在受托管理的年金资金量的10%以内，但在进入股票市场的投资部分采取了集中投资并长期持有的策略（不能排除由于委托理财而被迫套牢的原因）。决定上海地方企业年金收益率的主要因素还是国债收益率，这说明基金资产的主要构成部分是国债。图1是10年来上海地方企业年金的收益率表。

图1     上海市企业年金发展中心的十年投资回报率

	年份
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	投资回报率（%）
	12
	12
	12
	10.50
	6.08
	4.82
	5.02
	5.06
	4.85
	4.07
	4.51


说明：在统计年鉴等公开统计资料中无法获得该数据，此处为记者采访获得的数据。来源参考文献[11]。
对于保险公司的团体养老金保险来说，是纳入到保险公司资产中进行统一运作的。我国保险公司直到2005年才允许直接投资股票市场，在保险公司资产组合中，银行存款一直占40%-50%，国债占20%-30%，证券投资基金占不到10%。从2001年到2004年期间，保险资金年投资收益率分别为4.3%、3.14%、2.68%和2.4%
，保险投资收益近年来一直呈逐年下降趋势。
结论
本文的主要研究结论是：

第一，企业年金基金的资产必须和本企业资产完全独立，实行独立托管，并做实个人账户。

第二，由于不同的制度环境，我国企业年金资产组合不可能全部为国债或者全部为股票，而应该是国债和股票的适度组合。国债应占有重要比例。目前我国《企业年金基金管理试行办法》中进行了严格的投资品种和投资比例限制。

在企业年金发展初期和我国资本市场变革时期，进行严格限制是合适的，但应认识到这是过渡之举，未来应允许年金基金投资衍生金融产品、房地产市场、风险投资等私募股权市场等。因为房地产、私募股权等投资产品的风险收益性质显著不同于股票和债券等传统金融产品，社保基金、企业年金等长线资金对这些产品的投资，可以分散降低基金的风险，提高收益。比如美国《1993年综合预算调整法》（Omnibus Budget Reconciliation Act of 1993）改变了养老基金投资于房地产投资信托基金（REITs）的限制，推动了美国养老基金对REIT的投资，提高了养老金的收益率。2005年以来我国全国社保基金在我国国有银行股份制改革中对交通银行、工商银行等的投资属于私募股权投资，给全国社保基金带来了良好收益。我国企业年金组合中未来可以逐渐增加一些衍生产品、风险投资、私募股权投资以及房地产投资等，但必须控制投资比例。在年金基金的资产配置策略上，根据西方的经验，笔者建议采取恒定比例混合策略。
第三，在年金基金的股票投资上，笔者提出了结合企业经营活动现金流收益的股票投资组合模型，这是一个风险收益的规划模型。该模型说明，企业年金在选择股票投资对象时，被投资对象的风险特征（表现为
[image: image37.wmf]b

系数及多因素模型中的风险系数）应该和年金发起企业的风险特征负相关。这样，在企业经营活动随商业周期发生波动时，年金基金的投资收益可以起到对冲风险的作用，降低企业的现金需求。目前我国行业年金的投资对象恰恰主要是本行业内的项目或企业债券等，年金基金的风险集中于行业内，这和本文的建议相悖，笔者认为，应该改变这种局面，按照本文的投资组合模型思路，建立风险对冲型的投资组合，才能有利于企业年金的发展。

第四，目前地方企业年金处于转轨和资产移交的过渡时期，以上海市为代表的地方企业年金主要集中投资于国债，并在地方政府的支持和适当补助下，取得了比较稳定的收益。少部分进入股票市场的投资，体现了集中、长期持股的投资特征，但不能排除受托理财机构的风险转移和道德危机可能。在地方企业年金转移给获得劳动保障部批准的有资格的投资主体（券商、基金管理公司等）的过程中，年金基金必然会按照受托人、账户管理人、保管人和投资人的新型模式运作，那么，统一集权的地方企业年金管理模式将变革为权力分散的分权管理模式，此时基金的投资决策就会分散并可能适度下放（西方国家年金的投资决策会一直下放到参与员工个人），年金计划的发起企业、集团或行业在年金基金资产组合和配置中将具有相当大的发言权，年金基金组合就必须考虑发起企业的经营收益和现金流特征进行投资，此时本文提出的投资组合模型就有施展的用武之地了。

注释

� 我国企业年金缴费可以在公司所得税前支付企业工资总额的4%或其他比例，这一规定目前仅在东北三省、安徽等部分省份执行，是地方政府出台的政策规定，目前还没有全国统一的企业年金税收政策。


� 原因在于企业工作多年的老职工和已经退休的职工，由于没有前期工作中的缴费积累，DC型计划对于他们是不公平的，DB型计划才符合这部分职工的利益。因此在我国企业建立年金计划的初期阶段，必然是DB和DC的混合型计划。


� 《深圳特区报》2005年11月7日。


� 由于地方企业年金的规模数据和资产组合为非公开资料，笔者此处引用有关新闻记者的采访调研资料，此处数据及情况出自参考文献[11]。


�可参见中国保监会网站的保险公司资产统计数据。
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