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摘  要: 社会保障基金投资营运过程由三级委托代理关系和两种辅助性的委托代理关系构成, 这种委

托代理结构精巧地将社会保障基金投资运营过程的参与主体有机地组织起来, 在考虑社会保障基金安

全的前提下, 逐步增强社会保障基金投资管运的市场化程度。投保人、管理人、经理人、实业公司所

构成的三级委托代理关系导致社会保障基金的投资运营依次从非市场化、半市场化, 达到完全市场

化。投资人 I 1、I 2 分别与经理人、实业公司之间的委托代理有力地强化了社会保障基金投资营运的

市场化, 管理人、经理人分别与托管人之间的委托代理增强了社会保障基金投资营运的安全性, 尤其

是社会保障基金本金的安全。
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Abstract: The social security fund invest ing process is made up of three grade principal_agents and two_class

assistant principal_agents. Three principal_agents build up a kind of framework, which exquisitely make

different participants into a kind of organism. When the safety and increment of social security fund investing

process are ensured, the marketizat ion of social security fund investing process should be focused on.
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  社会保障基金从筹集到投资营运的整个过程是由三级委托代理关系和两种辅助性的委托代

理关系构成的, 这些委托代理关系将目标函数不同的各类参与主体有机地统一起来, 形成相互约

束与激励的有机整体 (如图 1)。其中, 三级委托代理关系分别是: 投保人与管理人之间的一级

委托代理关系、管理人与经理人之间的二级委托代理关系、经理人与实业公司之间的三级委托代

理关系; 两种辅助性的委托代理关系分别是: 投资人 I 1、I 2 分别与经理人、实业公司之间的委

托代理关系; 管理人、经理人分别与托管人之间的委托代理关系
[ 1]
。
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图 1  社会保障基金投资营运过程中的委托代理结构

一、社会保障基金投资营运的非市场化过程

根据国家的有关政策, 符合参与社会保障条件的居民 (公民) 都是投保人 ¹ , 投保人按照一

定的标准将现期收入的一部分缴纳给国家指定的管理人 (一般是国家的一个行政职能部门, 如劳

动与社会保障部门, 它们代表国家行使管理权和代理权) , 从而形成社会保障基金的一级委托代

理关系, 完成社会保障基金的筹资。在一级委托代理中, 投保人不仅仅是将自己的一部分收入委

托给管理人, 管理人也不仅仅是代理投保人这部分收入 (即社会保障基金) 的经营与管理权。这

是表面的现象和形式。更重要的是, 投保人将自己跨时期的、稳定的社会保障权委托给了管理

人, 管理人承诺确保投保人相应的社会保障权。这是社会保障基金一级委托代理的实质。从另一

个角度看, 投保人与管理人之间的委托代理关系也可以视为社会保障基金的一级投资关系, 其

中, 投保人是投资主体, 管理人是受资主体。投保人通过缴纳社会保障费 (税) , 即向管理人投

资, 获得跨时期的、稳定的社会保障权, 即未来的社会保障收益。这种社会保障收益既可能高于

又可能低于投保人最初缴纳的社会保障税 (费) , 但一般应高于投保人的投资成本。这是提高投

保人投资 (或投保) 积极性和自觉性的关键。

就投保人的流动性偏好而言, 社会保障的筹资过程在本质上必须实施国家强制。社会保障基

金的一级委托代理关系是由强制性的委托与代理构成的, 其强制性表现在: 一方面, 不管投保人

是否愿意, 投保人必须按规定的标准向管理人缴纳一定的社会保障费 (税) ; 另一方面, 投保人

必须将一定的社会保障费 (税) 交给国家指定的管理人。在社会保障基金的一级委托代理关系

中, 投保人尽管数量众多, 但在本质上是被动参与者, 需要一定的国家强制, 而管理人是主动参

与者, 是唯一的, 是非市场化的独立主体, 处于绝对垄断的地位。投保人影响或改变管理人行为

的成本相当高, 而且存在着严重的外部性和 /搭便车0 现象, 投保人最终获得的社会保障收益并

不因其努力程度的高低而有所增减。因此, 投保人在一定的程度上隶属于管理人, 投保人与管理

人之间以及投保人相互之间都不存在市场化竞争的基础。社会保障基金的一级投资营运过程是非

市场化的。

社会保障基金的一级投资营运过程所要完成的任务是社会保障基金的筹集。这个任务是否能

顺利完成主要取决于两个因素: 国家强制力和国家信用。国家强制力是最后的、根本的保证, 一

般只体现一种威慑力; 国家信用是长期的、有效的保证, 一般随国家实力、管理人行为的变化而

改变。管理人的行为在很大程度上影响并反应国家信用, 国家信用能够有效地提高投保人投保的

自觉程度和积极性。
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¹ 关于社会保障基金的 / 投保人0 , 有不同的界定。一种看法认为, 投保人包括职工和企业, 因为企业也缴纳了社会保障税
(费) ; 另一种观点认为, 投保人只包括缴纳社会保障税 (费) 的职工, 由于企业所缴纳的社会保障税 ( 费) 在本质上是职
工劳动收入的一部分。本文沿用后一种含义。



二、社会保障基金投资营运的半市场化过程

社会保障基金的管理人 (如劳动与社会保障部门) 向投保人筹集到社会保障基金, 一般并不

直接进行投资营运, 而是委托给经理人 (一般是社会保障基金投资公司) 来经营, 从而形成社会

保障基金的二级委托代理关系, 即社会保障基金的二级投资关系, 实现社会保障基金的行政管理

模式向市场化经营管理模式的转变。在社会保障基金的二级投资关系中, 管理人是投资主体, 经

理人是受资主体 ¹。

管理人将社会保障基金的经营权委托给经理人, 保留了社会保障基金的管理权和监督权, 成

为社会保障基金二级投资运营过程中的投资人。管理人对社会保障基金的管理权和监督权, 不仅

表现在对基金投资本金的赎回权, 更重要的是体现在对基金经营增值的部分索取权, 这是管理人

将社会保障基金的经营权委托给经理人的根本出发点。经理人代理管理人行使对社会保障基金的

经营权, 是因为经理人相对于管理人具有经营优势, 能够使社会保障基金实现更大的增值。这是

经理人取得社会保障基金代理权, 尤其是长期代理权的根本保证。经理人的收入主要取决于社会

保障基金的增值程度, 即经理人具有对社会保障基金经营增值的部分索取权。这对经理人行为形

成有效的内部约束和内部激励。

社会保障基金的二级投资营运过程是半市场化的。在经理人市场上, 经理人不是惟一的, 是

真正的市场主体, 经理人之间存在市场化的竞争。经理人为争夺社会保障基金的经营权构成激烈

竞争, 这种竞争不仅对经理人的行为形成有效的外部约束和外部激励, 而且对管理人的行为形成

有效的制约。在社会保障基金的二级委托代理关系中, 一方面, 管理人尽管仍然处在垄断地位,

但是不能强迫经理人为其代理社会保障基金的经营权, 任何经理人也不能垄断社会保障基金的经

营权, 经理人与管理人是平等的, 不存在隶属关系; 另一方面, 经理人不仅拥有自由参与社会保

障基金投资运营的市场机制, 而且拥有自由退出社会保障基金投资运营的市场机制。这种市场机

制导致管理人与经理人之间竞争, 但是, 由于管理人的惟一性造成这种竞争极为不充分。因此,

社会保障基金的二级投资运营是半市场化的过程。

构建社会保障基金的二级委托代理关系是为了实现基金投资运营向完全市场化转变。社会保

障基金投资运营的市场化, 从管理人的角度看, 取决于基金本金的安全性和经营社会保障基金所

能够达到的增值程度, 其中, 更关键的是后者; 从基金经理人的角度看, 取决于经理人的资质、

经营能力和信用。管理人不仅关心基金的安全性, 更看中基金投资的增值程度, 而经理人主观上

仅仅关心基金投资的增值程度, 但客观结果导致基金的安全, 因为基金投资的增值程度越高, 基

金越安全。由此看见, 管理人与经理人在追求基金投资增值最大化的目标上达成统一, 这是社会

保障基金二级投资营运过程市场化的核心。

三、社会保障基金投资营运的完全市场化过程

经理人即社会保障基金投资公司一般并不直接投资创办实业公司, 而是运用基金的现金资产

购买实业公司发行的股票、债券等, 充当实业公司的融资中介, 无止尽地追逐风险小、收益高的

股票、债券, 达到规避风险、实现基金投资收益最大化的目的。实业公司利用社会保障基金购置

生产所需要素, 创办实业, 组织生产, 创造价值, 其主观上追求自身利润最大化, 但客观上可以

实现社会保障基金的增值, 确保基金安全。在经理人投资于实业公司 (或实业公司向经理人融

资) 的过程中, 经理人拥有资本 (即社会保障基金的现金资产) , 但需要转让、出售; 实业公司
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¹ 关于社会保障基金的管理人与经理人有不同的划分。本文认为, 若基金的筹资和给付与投资菅运职能由同一个主体来完
成, 那么就不存在管理人与经理人的划分, 也不存在管理人与经理人之间的委托代理关系; 若基金的筹资和给付职能由政
府的职能部门承担, 基金的投资营运职能由独立的市场主体 (基金投资公司) 完成, 那么, 承担基金筹资和给付职能的即
是管理人, 承担基金投资经营职能的即是经理人。前者即是社会保障基金的直接投资模式, 后者即是社会保障基金的间接
投资模式。本文以后者为分析对象。



拥有投资项目 (即社会保障基金投资的最终归宿) , 但缺乏资本。由此可见, 经理人与实业公司

在资本市场上达到互补, 从而形成社会保障基金的三级委托代理关系, 即社会保障基金的三级投

资关系, 其中, 经理人是投资主体, 实业公司是受资主体。

社会保障基金的三级投资营运过程是完全市场化的。作为委托主体和代理主体, 经理人和实

业公司都是真正的、独立的市场主体, 且都不是惟一的。委托主体 (经理人) 不仅有众多的实业

公司可供其选择, 而且有众多的投资工具 (股票、债券、期货、期权、房地产等) 可供选择。代

理主体 (实业公司) 不仅有众多的融资对象 (普通投资者、机构投资者) 可供其选择, 而且有众

多的融资手段 (银行信贷、股票、债券、期货、期权等) 可供其选择
[ 2]
。发达的资本市场, 一方

面为经理人追逐社会保障基金投资回报最大化、规避投资风险、进行及时与随时选择提供了可

能; 另一方面又为实业公司降低融资成本、回避融资风险、及时调整行为提供了可能。因此, 在

社会保障基金的三级投资营运过程中, 经理人相互之间、实业公司相互之间, 以及经理人与实业

公司之间, 都存在激烈的市场竞争。经理人与实业公司之间的委托代理是高度开放的、动态的,

是完全市场化的。

社会保障基金的三级投资运营过程是社会保障基金实现实质性增值的开始, 该过程的完成,

标志着社会保障基金从货币流通领域进入生产领域, 从资本市场进入生产资料市场, 也标志着社

会保障基金的投资营运实现了完全市场化。

需要说明的是, 投资运营完全市场化是指国家不再直接参与并承担社会保障基金微观上的具

体投资运营, 而是由真正意义上的独立市场主体承担基金的投资运营。但是, 这并不意味着排斥

政府对基金投资运营过程的监管, 相反, 却需要通过事先确定的手段和程序加强监管。这时, 监

管不仅来源于基金管理人, 还来源于其他政府职能部门, 如证监会等。

四、社会保障基金投资营运市场化的强化

根据社会保障基金的有关政策和 5证券法6, 经理人 (基金投资公司) 除代理的社会保障基

金之外, 一般还可以向社会公众发售基金券, 购买基金券或受益凭证者就是投资人 I 1 ; 实业公

司一般不仅向基金经理人, 还向社会公众出售股票、债券等, 购买实业公司的股票、债券者便是

投资人 I 2。这样, 如果经理人的基金券、实业公司的股票的销售过程完成, 就形成了投资人 I1、

I 2分别与经理人、实业公司之间的委托代理关系, 也可称作投资关系。在这种投资关系中, 投

资人 I 1 是投资主体, 经理人是受资主体; 投资人 I 2 是投资主体, 实业公司是受资主体。投资人

I 1、I 2 分别与经理人、实业公司之间的委托代理关系, 相对于社会保障基金的投资运营过程而

言, 是辅助性的, 是为了强化社会保障基金投资营运的市场化程度, 也是社会保障基金利用资本

市场实现保值增值的必要条件。

在投资人 I 1 与经理人之间的委托代理关系中, 经理人面对众多的投资人 I1 , 而且投资人 I 1

处在高度动态的变化过程中, 投资人 I 1 可以按照一定的、事先确定的标准变现基金券或受益凭

证 (一般为上一期基金净值) , 退出社会保障基金的投资营运过程。经理人要想增强自己的资金

实力, 必须努力提高基金净值和基金预期收益, 才能维持现有的投资人 I1 , 吸引潜在的投资人

I 1。不同的投资人 I 1、不同的经理人以及投资人 I 1 与经理人之间都存在激烈的市场竞争。作为

社会保障基金投资营运的参与者, 投资人 I1 与管理人平等地成为经理人的投资主体。这种结构

不仅构造了投资人 I 1 与管理人之间的竞争, 而且强化了管理人与经理人之间的竞争。因此, 投

资人 I 1 与经理人之间的委托代理关系, 在一定的程度上弥补了因管理人的惟一性、垄断性而造

成的社会保障基金二级投资营运过程市场化程度不高的问题, 强化了市场竞争, 分别对管理人和

经理人形成约束和激励。

#78#



投资人 I1 向经理人投资, 一方面, 增强了经理人 (基金投资公司) 的资金实力, 提高了社

会保障基金增值的可能性。如果经理人按照其代理的社会保障基金资产 1B1地向公众发售基金
券, 并以基金券的面值全部销售出去, 那么经理人实际获得的现金资产将是其代理社会保障基金

资产的两倍, 即从社会保障基金管理人那里获得 1元基金资产的经营权, 通过发售基金券, 最终

获得 2元现金资产的经营权。另一方面, 投资人 I1 与经理人之间的委托与代理分散了经理人投

资营运社会保障基金的风险, 也分享了投资营运的收益。一般来说, 投资人 I 1 的参与使社会保

障基金投资营运收益增加的程度以及分散的风险大于投资人 I 1所分享的基金收益。

同理, 投资人 I 2 与实业公司之间的委托代理关系确立后, 对实业公司来讲, 由于融资对象

的扩大, 增强了实业公司的资产放大效应, 提高了实业公司的资金实力。投资人 I 2 参与社会保

障基金投资营运, 不仅使投资人 I 2 与经理人之间展开了竞争, 而且促进了经理人之间的竞争,

强化了经理人与实业公司之间的竞争。投资人 I 2 参与社会保障基金投资营运使市场竞争更加充

分, 一方面, 有效地降低了实业公司的融资成本, 同时强化了实业公司的市场监督; 另一方面,

分散了经理人投资实业公司的风险, 约束了经理人的行为, 激励经理人时刻关注实业公司的经营

情况, 及时调整投资, 规避风险, 提高收益。因此, 投资人 I 2 与实业公司之间的委托代理关系

成为社会保障基金三级投资运营过程市场化的 /强化剂0, 使竞争更加充分, 分别对经理人和实

业公司形成约束和激励。

五、社会保障基金投资营运市场化的安全保障

在社会保障基金投资营运的过程中, 管理人委托于经理人的只是社会保障基金的经营权, 而

不是现金资产, 社会保障基金的现金资产被管理人委托于托管人 (一般是银行) 保管, 即存入银

行。托管人 (银行) 代理管理人保管社会保障基金的现金资产, 按照管理人的指令运用基金的现

金资产购买经理人发行的基金券或受益凭证。这样, 管理人与托管人 (银行) 之间也形成了一种

委托代理关系。同样, 经理人 (基金投资公司) 也不能直接支取社会保障基金的现金资产, 而必

须将社会保障基金的现金资产以及其所购买的、实业公司发行的股票、债券等资产委托给托管人

(一般是银行) 保管。托管人接受经理人的指令进行相应的投资组合。这样, 又形成了经理人与

托管人之间的委托代理关系。

无论是从管理人和经理人的流动偏好来讲, 还是从社会保障基金投资运营成本最小化来看,

管理人、经理人分别与托管人之间的委托代理关系都不会在各自利益的驱动下自动形成的, 而是

必须在制度安排下强制促成的。这种委托代理的制度安排可以使管理人、经理人与托管人之间形

成一种既相互合作, 又相互制衡、相互监督的关系, 有效地限制作为代理人的管理人、经理人因

信息优势而损害其委托人利益的败德行为, 从而提高社会保障基金投资运营的安全性, 尤其是社

会保障基金本金的安全
[ 3]
。管理人、经理人分别与托管人之间的委托与代理, 如其说是市场行

为, 是管理人、经理人与托管人追求各自的利益行为, 不如说是政府行为, 是政府为了社会保障

基金投资运营而强制构造的一种安全机制或结构。因此, 管理人、经理人分别与托管人之间的关

系从根本上说是一种制度化的、强制的委托代理关系, 是社会保障基金投资运营市场化过程中的

安全保障
[ 4]
。

需要说明的是, 社会保障基金投资营运的安全性, 不仅取决于强制构造出来的管理人、经理

人分别与托管人之间的委托代理制度是否完善, 而且取决于托管人的托管行为是否规范、有效。

结束语

社会保障基金投资营运过程由三级委托代理关系和两种辅助性的委托代理关系构成, 这种委
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托代理结构精巧地将社会保障基金投资运营过程的参与主体有机地组织起来, 在考虑社会保障基

金安全的前提下, 逐步增强社会保障基金投资营运的市场化程度。投保人、管理人、经理人、实

业公司所构成的三级委托代理关系导致社会保障基金的投资运营依次从非市场化、半市场化, 达

到完全市场化。投资人 I 1、I 2分别与经理人、实业公司之间的委托代理有力地强化了社会保障

基金投资营运的市场化程度, 管理人、经理人分别与托管人之间的委托代理增强了社会保障基金

投资营运的安全性, 尤其是社会保障基金本金的安全。除管理人、经理人分别与托管人之间的委

托代理关系外, 其他的四种委托代理关系也可以视为投资关系, 每一个委托人都是该级投资关系

中的投资主体, 每一个代理人都是该级投资关系中的受资主体, 其中, 管理人和经理人具有多重

身份, 既是投资主体, 又是受资主体, 既是委托人, 又是代理人。

社会保障基金的三级以及两种辅助性的委托代理关系是紧密联系、相辅相成的, 它们共同作

用使基金投资营运主体之间达到优势互补, 相互制衡, 长期行为与短期行为有效的并存, 形成有

效的激励、约束、监督机制。社会保障基金投资营运的市场化过程所形成的委托代理结构, 一方

面, 增强了社会保障基金投资营运的增值能力; 另一方面, 提高了社会保障基金投资营运的安

全性。
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入, 一定程度上降低了这部分工人寻找、恢复

或变换工作的紧迫性, 即降低了西方国家所说

的 /劳动力流动性0。自 70年代以来, 由于在

业工人的实际工资收入增长速度普遍降低, 而

社会福利津贴还在继续提高, 增加了依靠社会

福利而非工资收入过活的刺激作用, 降低了劳

动积极性, 这样可能会使更多的在业工人宁可

选择休息, 而不选择工作, 尽管工资收入比福

利收入更高一些。于是, 近十几年来, 西欧国

家企业中请病假、事假的工人增多, 工人的缺

勤率大大提高, 过高的福利待遇也使本国工人

过分挑选职业, 他们有时宁肯坐领救济金也不

愿在某些部门和地区工作, 结果这些工作岗位

上就业的大多是外国移民, 不利于外汇收支平

衡。

31超前的社会保障, 使企业失去应有的

活力。西欧 /福利国家0 普遍实行高补贴、高
福利、高保护政策, 这在企业中尤为严重。政

府把大量精力、财力用于救济和维护落后企

业, 而这些被保护的企业大多是效率较低, 成

本较高的工业企业, 它们的产品虽然缺乏竞争

力, 但由于有了国库作靠山, 使得这些企业自

然不愿冒风险改进经营管理, 提高效率, 转亏

为盈, 其结果在工业企业中, 财政补贴助长了

亏损, 反过来要求继续补贴。这种保护落后和

损害先进的做法对西欧经济产生了深远的不良

后果, 在一定程度上导致了 /欧洲经济病0。

总之, 西方国家社会保障制度对其经济发

展的影响是明显的, 一方面促进了经济的向前

发展; 另一方面却又阻碍了经济发展, 使其陷

入了难以克服的矛盾之中。可见, 社会保障制

度的发展绝对不能脱离经济增长的实际状况,

二者只有保持正常的比例, 社会保障制度才能

发挥其应有的作用。
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