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摘　要：以２０１７—２０２２年各季度基本养老保险基金投资数据为样 本，考 察 基 本 养 老 保 险 基 金 投 资 对 股

票收益率与股价波动性的影响。结果显示：基本养老保险基金持股比例变化对股票未来收益率 有 一 定 预 测

效应，持股比例增加会加剧股价波动。异质性检验表明，被持股公司规模越大，持股比例变 化 对 股 票 收 益 率

的影响越不明显，对股价波动性影响的时滞性越强。对于短期持股而言，持股比例增加会 加 剧 股 价 波 动，而

对于长期持股而言，持股比例增加有利于稳定股价。鉴于此，应继续推动基本养老保险基 金 全 国 统 筹，进 一

步扩大其市场化投资规模、延长投资考核期限，提升基金可持续发展能力。
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一、引言及文献综述

人口老龄化是全人类面临的共同挑战。与发达

国家相比，我国的老龄化呈现出规模大、速度快、未

富先老、未备先老等特征，人口结构的快速变化给养

老保险制度可持续运行带来严峻挑战。近年来，我

国正在积极探索养老金体系改革方案，除了大力推

动第二、第三支柱补充养老保险发展以外，还在基本

养老保险制度内部探索延迟退休、缴费率调速、待遇

调整等一系列参数化改革措施，旨在增强基本养老

保险基金的支撑能力［１］。其中，通过市场化 投 资 实

现基本养老保险基金保值增值的代际影响最小，实

施起来相对容易。

２０１５年８月，国 务 院 发 布 了《基 本 养 老 保 险 基

金投资管理办法》（国 发〔２０１５〕４８号），在 保 证 安 全

性的基础上，明确了养老保险基金投资的多种方式。

２０１６年６月，基本养老保险基金正式开始进行市场

化投资。时至今日，基本养老保险基金“入市”已逾

６年，在此期 间，基 本 养 老 保 险 基 金 投 资 绩 效 如 何？

作为重要的资本市场参与者，其对股票收益率和股

价波动性 有 何 影 响？其 能 否 发 挥 养 老 金“长 钱”优

势，起到推动资本市场稳定与完善的作用？本文将

就这一系列问题展开讨论。
近几十年间，发达国家和新兴市场的养老金制

度均经历了巨大变革，养老保险基金规模也逐年扩

大。截至２０２２年底，ＯＥＣＤ国家退休储蓄计划积累

的养老金资产已高达４８．１万亿美元［２］。随 着 养 老

金成为重要的机构投资者，从理论和实践角度证明

养老保险基金对资本市场的影响愈发重要。在理论

研究 方 面，Ｚｖｉ最 早 提 出 养 老 金 积 累 是 促 进 资 本 市

场发展和金融创新的重要因素，在美国的债券、股票

及其 他 金 融 衍 生 品 市 场 的 演 变 中 发 挥 了 关 键 作

用［３］。Ｄａｖｉｓ从理论上提出养老金规模扩大在提升

证券市场成熟度的同时会削弱传统银行效用，从而

对金融市场产生根本性的影响［４］。在国内的研究方

面，郑秉文、房连泉通过分析智利养老金改革的成功

案例提出，对于资本市场处于起步期的发展中国家

而言，建立积累制的养老保险基金能通过扩大资本

市场规模、有效提高资本市场资源配置效率来促进

资本市场的完善。同时，资本市场结构 完善会反过
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来推动养老保险基金保值增值［５］。林义等从制度分

析的视角对实现养老金与资本市场互动的约束条件

进行了分析，认为完善包括养老金制度、资本市场制

度等在内的制度是实现养老金与资本市场良性互动

的前提［６］。朱俊生和邹琼指出可以发挥保险业和养

老保险基金作为契约型金融机构的长期资金积聚作

用，在推动资本市场发展的同时缓解直接融资与间

接融资结构性失衡的局面［７］。
在实证研究方面，学者们基于不同国家的养老金

投资数据，考察了养老金投资与资本市场发展间的相

关性。其中，Ｗａｌｋｅｒ和Ｌｅｆｏｒｔ最早通过实证 研 究 论

证了积累制养老金改革对扩大资本市场规模的积极

影 响［８］。此 后，Ｂａｂａｌｏｓ和 Ｓｔａｖｒｏｙｉａｎｎｉｓ基 于 ＯＥＣＤ
国家数据，利用ＰＶＡＲ 模型研究发现养老金投资与

资本市场发展间的良性互动效应［９］。然而，也有学者

认为二者间的相关性并不总是存在，而是与该国的经

济发展水平息息相关［１０，１１］。在国内的研究中，尽管有

较多学者关注到机构投资者投资对资本市场发展的

影响［１２－１４］，但由于我国基本养老保险基金入市年限

较短，投资规模相对较小，目前尚未有研究聚焦我国

基本养老保险投资对资本市场的影响。在我国人口

老龄化形势加剧的背景下，通过市场化投资实现基金

保值增值，防范养老保险基金可持续风险势必将进一

步扩大养老保险基金的委托投资运营规模。因此，本
文将通过实证检验考察“入市”以来基本养老保险基

金的投资特征，探究基本养老保险基金持股与股票收

益率和股价波动性之间的关系。

二、我国基本养老保险基金持股特征

人口结构变化、就业模式变化等因素导致养老

保险参保缴费人数减少，基本养老保险基金面临的

支付压力倍增，目前维持基金可持续性高度依赖政

府财政补贴［１５］。在 此 背 景 下，购 买 国 债、银 行 存 款

等传统投资方式已远不能满足基本养老保险基金保

值增值目标。自２０１６年“入市”以来，基本养老保险

基金坚持审慎投资、安全至上、控制风险、提高收益

的运作方针，将安全性放在首位，其基金资产独立于

社保基金，由社保基金理事会采取直接投资与委托

投资相结合的方式开展投资运作，投资范围限于境

内投资。
回顾过去几年的投资成绩，基本养老保险基金

投资运营规模逐年扩大，由２０１７年的２８１９．０１亿元

增加到２０２１年的１４６０４．７３亿元，投 资 运 营 部 分 占

结余基 金 的 比 重 也 由５．６２％增 长 到２２．８３％（见

表１），５年间的年均投资收益率达到６．５３％，取得了

较好的投资回报。虽然基本养老保险基金市场化投

资规模不断扩大，但整体委托投资占比仍不足四分

之一，除了近期的养老金给付准备资金外，还有大量

的资金尚未盘活，委托投资比例有进一步提升的空

间。此外，在投资内容方面，为保证投资的安全性，
《基本养老保险基金投资管理办法》（国发〔２０１５〕４８
号）明确规 定 基 本 养 老 保 险 基 金 投 资 股 票、股 票 基

金、混合基金、股票型养老金产品的比例合计不得超

过３０％。而在实际投资中，持有权益类资产的比例

甚至更低。与社保基金相比，在股市行情较好的年

份，基本养老保险基金的投资回报率显著低于社保

基金；在股市行情萧条的年份，基本养老保险基金的

投资回报率则相对较高。说明与社保基金相比，基

本养老保险基金的持股风格更加稳健，更注重百姓

养老钱 的 安 全 性，但 也 进 一 步 制 约 了 其 保 值 增 值

效果。

表１　基本养老保险基金投资运营规模

基金
年份

２０１７　 ２０１８　 ２０１９　 ２０２０　 ２０２１

基本养老
保险基金

基金结余／亿元 ５０２０２　 ５８１５２　 ６２８７３　 ５８０７５　 ６３９７０
投资运营规模／亿元 ２８１９．０１　 ６２３９．４１　 ９９３５．６２　 １２４４４．５８　 １４６０４．７３

投资运营占比／％ ５．６２　 １０．７３　 １５．８０　 ２１．４３　 ２２．８３
投资收益率／％ ５．２３　 ２．５６　 ９．０３　 １０．９５　 ４．８８

社保基金 投资收益率／
■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■

％ ９．６８ －２．２８　 １４．０６　 １５．８４　 ４．２７

　　数据来源：《全国社会保障基金理事会基本养老保险基金受托运营年度报告》。

　　通过整理 Ｗｉｎｄ数据库近年来基本养老保险基

金重仓持股变动情况并进行研究发现，在持股规模

方面，基本养老保险基金持股市值呈现出波动上升

趋势，已 由２０１７年６月 的１０７８１．２４万 元 上 升 到

２０２２年６月的２８７４５３４．５３１万 元，持 股 数 量 也 由３
只增加至１７９只，说明市场化投资成为基本养老保

险基金保 值 增 值 的 重 要 渠 道 之 一。在 持 股 比 例 方

面，各季 度 平 均 持 股 占 流 通 股 的 比 例 为１．５０２％。
基本养老保险基金对单只股票的最大持股比例也仅

为６．４０８％，反映 了 基 本 养 老 保 险 基 金 投 资 风 格 较

为保守，持股 较 为 分 散，不 会 过 多 地 持 有 某 一 只 股

票，有利于控制整体投资风险。在持股波动方面，各

２４
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季度基本养老保险基金持股比例平均增加０．２１６％，
持股比例变动较小。在持股时长方面，在５年间基本

养老保险基金持有过的１３６家样本公司中，持有５个

季度及以下的公司５９家，持有６～９个季度的公司５４
家，持有１０个季度及以上的公司２３家，说明基本养

老保险基金持股周期整体偏短，长期持有的公司占比

较小。
在持股行 业 分 布 方 面，以２０２２年 第 二 季 度 为

例①，与其他机构投资者相比，基本养老保险基金持

股 行 业 较 为 集 中，持 有 制 造 业 股 票 的 比 例 高 达

７７．１６％，显著高于其他机构投资者，持股占 制 造 业

流通股比例的１．１８％①。与 其 他 行 业 相 比，制 造 业

有估值水平较低、现金流较为充裕、经营业绩较为稳

定的特点，体现了基本养老保险基金稳健、安全性至

上的投资风格。此外，社保基金持有的制造业股票

份额仅次于基本养老保险基金，二者的资金类型有

一定相似之处，但基本养老保险基金对安全性的要

求更高。除此之外，基本养老保险基金持股比例较

高的行业还包括信息传输、软件和信息技术服务业，
批发零售业，交通运输、仓储和邮政业。说明基本养

老保险基金更倾向于布局基础民生相关、科技相关

的朝阳行业，较少涉及金融业等资金增量干预较为

显著的行业。

Ｗｉｎｄ数据库数据显示，在持股公司选择 方 面，
基本养老保 险 基 金 重 仓 股 票 中 私 营 企 业 占 比５０％
以上，其中，市值位于１００亿～５００亿元中等规模公

司占比最大，达到４５．６８％，这类公司信息披露考核

等级相对较好，持有风险相对较低。在持股的每股

平均收益方面，基本养老保险基金与社保基金持股

的每股平均收益显著高于其他机构投资者，说明二

者取得了良好的投资成效。在市盈率方面，除２０２２
年外，其余年份基本养老保险基金持股的平均市盈

率显著低于其他机构投资者，而市盈率较低的股票

投资风险相对较小，这与基本养老保险基金的低风

险偏好和价值投资取向保持一致。

三、实证检验

（一）变量选取和模型设定

持股比例不同使持股人对被持股公司的影响存

在较大差异，只有持股比例超过一定限额才会对上

市公司股价产生影响。除此之外，由于数据的可得

性，持 股 比 例 较 低 的 公 司 信 息 未 披 露。因 此，从

Ｗｉｎｄ数据库选取了２０１７年６月至２０２２年６月基

本养老保险基金组合披露的各季度持股情况和持股

比例变化情 况②。由 于 要 考 察 持 股 比 例 变 化，数 据

应有一定连续性，故剔除持股比例过低、持股信息不

完整以及持有期过短的股票。其他如股票价格、现

金比率、资产负债率、账面价值比等数据均来自ＣＳ－
ＭＡＲ数据库。经 处 理 后 得 到 样 本 公 司１３６家，总

样本量为９２２个。

１．变量选取。本文的被解释变量为股票收益率

和股价波动性。选取股票的季度收益率来衡量股票

投资回报 情 况，得 到 股 票 收 益 率（ｒｅｔｕｒｎ）。参 考 以

往研究的方法，利用一个季度内股票日收益率的标

准差来衡量个股波动情况，得到股价波动性（ｖｏｌａ－
ｔｉｌｉｔｙ）［１６］。样本股 票 季 度 平 均 收 益 率 为２．２％，季

度平均波动性 为０．０２７，说 明 我 国 股 票 市 场 回 报 较

低且波动性较高。
本文的核心解释变量为反映基本养老保险基金

持股行为的变量，具体包括基本养老保险基金持股

比例（ｐｈｒ）和 基 本 养 老 保 险 基 金 持 股 比 例 变 动

（ｐｈｒｃ）。其中ｐｈｒ为 本 季 度 基 本 养 老 保 险 基 金 持

股占流通股的比例，样本各季度平均ｐｈｒ为１．５０２。

ｐｈｒｃ为本季度与上季度持股比例之差，样本各季度

平均ｐｈｒｃ为０．２１９。考 虑 到 持 股 变 化 的 影 响 具 有

一定的时滞性，同时考虑本季度与上季度持股比例

的变动，这两个变量可以反映短期内基本养老保险

基金持股行为的变化。在控制变量选择方面，参考

既有研究可知，上市公司的规模、财务状况、机构持

股等指标均可能影响公司的股票收益率与股价波动

性。因此，选取现金比率、资产负债率、账面价值比、
机构持股比例（除基本养老保险基金外）、总资产规

模等指标作为控制变量，分别用于衡量被持股公司

的财务状况、成长性和公司规模等。变量定义及描

述性统计结果见表２。

２．模型设定。首先，讨论基本养老保险 基 金 持

股与股票收益率和股价波动性之间的关系，建立如

下回归模型：

ｒｅｔｕｒｎｉｔ ＝β０＋β１ｐｈｒｉｔ＋β２ｘｉｔ＋γｉ＋νｔ＋μｉｔ
（１）

ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉｔ ＝β０＋β１ｐｈｒｉｔ＋β２ｘｉｔ＋γｉ＋νｔ＋μｉｔ
（２）

其中，ｒｅｔｕｒｎ和ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ分别表示样本股票收

益率和股价波动性，ｉ表示样本公司，ｔ表示时间，ｘ
表示其他控制变量，μｉｔ 为随机扰动项。同时，模型

中也加入了行业固定效应γｉ 和时间固定效应νｔ。
其次，讨论基本养老保险基金持股比例变动与

股票收益率和股价波动性之间的关系，考虑到持股

比例变动的影响可能有一定滞后性，将ｐｈｒｃｉ，ｔ－１ （上

季度持股比例变动）也纳入模型：

ｒｅｔｕｒｎｉｔ ＝β０＋β１ｐｈｒｉｔ＋β２ｐｈｒｃｉｔ＋β３ｐｈｒｃｉ，ｔ－１＋
　β４ｘｉｔ＋γｉ＋νｔ＋μｉｔ （３）

３４
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ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉｔ ＝β０＋β１ｐｈｒｉｔ＋β２ｐｈｒｃｉｔ＋ 　β３ｐｈｒｃｉ，ｔ－１＋β４ｘｉｔ＋γｉ＋νｔ＋μｉｔ （４）
表２　变量定义及描述性统计

变量 定义 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量

ｒｅｔｕｒｎ 股票季度收益率 ０．０２２　 ０．２５６ －０．５９２　 ２．８４４
ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 股价季度波动性为季度内股票日收益率的标准差 ０．０２７　 ０．０１１　 ０．００８　 ０．２３

■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■主要解释变量

ｐｈｒ 本季度基本养老保险基金持股占流通股的比例 １．５０２　 １．０８５　 ０．０７７　 ６．４０８

ｐｈｒｃ 本季度基本养老保险基金持股占流通股的比例变动 ０．２１９　 ０．７７４ －３．９７４　 ４．４５３
■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■其他变量

ｃａｓｈｒａｔｉｏ 现金比率 ０．７２０　 １．０８９　 ０．０１４　 １５．８８５
ｄｅｂｔｒａｔｉｏ 资产负债率 ０．４１６　 ０．１７５　 ０．０４１　 ０．８７５

ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｈｏｌｄ 机构投资者持股比例 ３６．１３７　 ２４．７３１　 ０．００７　 ９５．６３８
ｌｎ　ａｓｓｅｔ 总资产的对数，用于衡量公司规模 ２２．９１６　 １．１５５　 ２０．２１４　 ２７．３５３
ＲＯＡ 总资产回报率，净利润与总资产的比值 ０．０４８　 ０．０４５ －０．３０２　 ０．２６３
ＢＭ 账面价值比 ０．５３２　 ０．６８８　 ０．０３８　 ９．３１４

ｌｎ　ｖａｌｕｅｃｈａｎｇｅ 基本养老保险基金持股市值变动的对数 １．７４１　 ３．６０３ －１．９２　 １１．７４

（二）基准回归结果

基准回归结 果 见 表３。由 表３可 知，基 本 养 老

保险基金持股本身没有对股票收益率和股价波动性

产生显著影响，这可能是由于周转性质的养老金预

留与养老保险制度长期运行间的隐性冲突导致可投

资规模下降，不能形成规模效应，从而制约了其对资

本市场的影响程度。在持股比例变动对股票收益率

的影响方面，本季度基本养老保险基金持股比例变

动对股票收益率的影响不显著，上季度基本养老保

险基金持股变 化 对 股 票 收 益 率 的 影 响 在１０％的 置

信水平下显著为正。这可能是由于基本养老保险基

金投资风格稳健，所选中的股票具备投资潜力，其持

股比例增加 能 向 市 场 传 递 出 有 关 该 股 票 的 利 好 信

息，有利于提高股价从而使股票的投资回报率上升，

且该过程存在一定的时滞性。在持股比例变动对股

价波动性的影响方面，本季度和上季度基本养老保

险基金持股 比 例 变 动 对 股 价 波 动 性 的 影 响 分 别 在

１０％和１％的置 信 水 平 下 显 著 为 正，说 明 基 本 养 老

保险基金持股比例增加会加剧市场波动。这归因于

基本养老保险基金作为机构投资者，其交易行为可

能产生羊群效应从而加剧市场波动。同时，受养老

保险基金考核要求限制，基本养老保险基金短期持

股较多，难以起到在长期内稳定市场的作用。在其

他控制变量方面，资产负债率越高的公司股票收益

率越低，在１０％的置信水平下显著。公司资产规模

扩大有利于提高股票收益率，缓解股价波动，起到稳

定市场的作用。
（三）异质性检验

为考察基本养老保险基金持股行为对不同样本

群体的影响差异，根据公司规模排序，将样本划分为

小型公司和大型公司分别进行回归，异质性检验结果

见表４。由表４可知，基本养老保险基金持股对股票

收益率和股价波动性的影响依旧不显著，但持股比例

变动的影响却具有显著的异质性。在持股比例变动

对股票收益率的影响方面，小型公司中，基本养老保

险基金上季度持股比例变化与股票收益率有显著的

正相关关系。在大型公司中，该相关性不显著。说明

对于小型公司而言，基本养老保险基金持股占流通股

的比例较大，持股比例变化能够较大幅度地影响股

价，从而提高股票收益率；而对于大型公司而言，其持

股规模变化不足以对股价造成影响。在持股比例变

动对股价波动性的影响方面，小型公司中，本季度基

本养老保险基金持股比例增加会加剧股价波动，上季

度持股比例变动未对股价波动性产生显著影响，这是

由于小型公司总资金体量较小，持股比例变动能在短

期内加剧股价波动。而在大型公司中情况刚好相反，

上季度持股比例变动与股价波动性呈正相关，在１％
的置信水平下显著，这是由于大型公司总资金体量较

大，引起股价波动所需的资金量大，羊群效应在一段

时间后才会显现。综上，基本养老保险基金持股比例

变化对股票收益率和股价波动性的影响存在显著的

异质性，公司规模越大，持股比例变化对股票收益率

的影响越不明显，对股价波动性影响的时滞性越强。

已有学者研究发现，长期、短期机构投资者对资

本市场的影响存在显著差异。短期机构投资者的交

易变化会加剧市场波动，而长期机构投资者的交易

变化则可以 稳 定 市 场［１７］。为 考 察 基 本 养 老 保 险 基

金持股期限不同对股票收益率和股价波动性的影响

４４
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效应差异，根据持有期限划分，令持有５个季度及以

下为 短 期 持 有，持 有１０个 季 度 及 以 上 为 长 期 持

有③，分别进行回归检验，结果见表４。由表４可知，
在短期持股中，基本养老保险基金持股比例提高与

未来收益率正相关，上季度持股比例变动也与未来

收益率正相关，而在长期持股中该相关性不显著，说
明基本养老保险基金选择短期持股某公司可能是出

于信息优势。在股价波动性方面，在短期持股中，基

本养老保险基金本季度持股比例和上季度持股比例

变动的增加均会加剧股价波动。在长期持股中，基

本养老保险基金本季度持股比例和上季度持股比例

变动的增加均会缓解股价波动，在１０％的置信水平

下显著。说明基本养老保险基金长期持股比例增加

有利于降低被持股公司的股价波动性，起到稳定市

场的作用。

表３　基准回归结果

变量名称 ｒｅｔｕｒｎ　 ｒｅｔｕｒｎ　 ｒｅｔｕｒｎ　 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

ｐｈｒ
０．００７２ －０．００３３　 ０．０００１ －０．０００２
（０．９４） （－０．６０） （０．１４） （－０．５２）

ｐｈｒｃ
０．０３５０　 ０．０３５９　 ０．０００８＊ ０．０００９＊

（１．０８） （１．１１） （１．８９） （１．８８）

ｐｈｒｃ＿ｌａｓｔ
０．０３０４＊ ０．０３１５＊ ０．０００４＊＊＊ ０．０００４＊＊＊

（１．９１） （１．８３） （４．３１） （３．４０）

ｃａｓｈｒａｔｉｏ
０．００４７　 ０．００３２　 ０．００３３ －０．０００３ －０．０００４＊ －０．０００４＊

（０．３１） （０．２３） （０．２３） （－１．４６） （－１．７３） （－１．７１）

ｄｅｂｔｒａｔｉｏ
－０．１００７＊ －０．１０４２＊ －０．０９８９＊ ０．００１６　 ０．００１５　 ０．００１７
（－１．８２） （－２．０８） （－１．７８） （０．７６） （０．６７） （０．７２）

ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｈｏｌｄ
０．０００１　 ０．０００１　 ０．０００１ －０．０００１＊＊＊ －０．０００１＊＊ －０．０００１＊＊＊

（０．２５） （０．２７） （０．２２） （－３．９８） （－３．６５） （－３．７９）

ｌｎ　ａｓｓｅｔ
０．０１５３＊＊ ０．０１６５＊＊ ０．０１５４＊＊ －０．００１６＊＊＊ －０．００１７＊＊＊ －０．００１７＊＊＊

（２．７４） （２．６４） （２．４３） （－３．２８） （－２．９２） （－３．１６）

ＲＯＡ
０．８２５＊ ０．５４６１　 ０．５４６１　 ０．０１４４　 ０．０１３７＊＊＊ ０．０１３７
（１．８０） （１．７２） （１．７０） （１．０２） （０．９５） （０．９７）

ＢＭ
－０．０３１０ －０．０３３６ －０．０３３５ －０．００１７ －０．００１７ －０．００１７
（－１．３５） （－１．５７） （－１．５６） （－０．９４） （－０．９７） （－０．９８）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．４９４９＊＊＊ －０．５０９６＊＊＊ －０．４８２５＊＊＊ ０．０６２１＊＊＊ ０．０６１０＊＊＊ ０．０６２３＊＊＊

（－２．８５） （－２．７３） （－２．６３） （５．３８） （４．８０） （５．３６）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２　 ０.１９２７　 ０.２０７４　 ０.２０７６　 ０.２４３５　 ０.２４７０　 ０.２４７２
Ｎ　 ９２２　 ９２２　 ９２２　 ９２２　 ９２２　 ９２２

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著，括号内为基于稳健标准误计算的ｔ值，下表同。

（四）稳健性检验

１．工具变量回归。本文是基于基本养老保险基

金持股行为对上市公司而言具有严格外生性的前提

展开的。然而，由于基本养老保险基金持股存在投

资偏好，模型可能存在遗漏变量、反向因果等原因导

致的内生性问题。为解决可能存在的内生问题，需

进行工具变量回归。Ｂｅｎｎｅｔｔ等研究发现机构投资

者持股行为与股票周转率之间有较强的相关性［１８］。

Ｈａｒｔｚｅｌｌ和Ｓｔａｒｋｓ论证了将股票周转率作为机构投

资者持股变化的工具变量的可行性［１９］。因此，选择

将被持有股票的周转率（ｔｕｒｎｏｖｅｒ）作为基本养老保

险基金持股比例变动的工具变量。工具变量回归中

Ｆ统计量的值为１３．２４４，大 于１０，通 过 了 弱 工 具 变

量检验。工具变量回归结果与前文一致，且上季度

基本养老保险基金持股比例变动对股票收益率和波

动性的影响系数更大，说明回归结果稳健④。

２．替换被解释变量。考虑到单只股票的股价容

易受到所在行业的影响，可能导致结果出现一定偏

差。为消除行业影响，采用个股收益率减去本季度

个股所在行业股价的平均收益率得到股价相对收益

率，采用个股股价波动性减去本季度个股所在行业

的股价平均波动性得到股价相对波动性，分别替换

被解释变量。将替换后的被解释变量代入模型，回

归得到基本养老保险基金持股比例变动与股票收益

率和股价波动 性 间 的 正 相 关 依 然 存 在，在１％的 置

信水平下显著，同样说明回归结果稳健⑤。

５４
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表４　异质性检验结果

变量名称
　　　　　　　　　　　小型公司　　　　　　　　　　 　　　　　　　　　　　大型公司　　　　　　　　　　　

ｒｅｔｕｒｎ　 ｒｅｔｕｒｎ　 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　 ｒｅｔｕｒｎ　 ｒｅｔｕｒｎ　 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

ｐｈｒ
－０．００３０ －０．０００１　 ０．００４４　 ０．０００１
（－０．２３） （－０．４３） （０．４７） （０．５９）

ｐｈｒｃ
０．０５５９　 ０．０５３９　 ０．００１０＊ ０．００１０＊ －０．０２０４ －０．０２１２　 ０．０００１　 ０．０００１
（１．２６） （１．２４） （１．８２） （１．８１） （－１．２２） （－１．２６） （０．４７） （０．３７）

ｐｈｒｃ＿ｌａｓｔ
０．０３８３＊＊ ０．０３９４＊ ０．０００１　 ０．０００２ －０．０１７４ －０．０１８８　 ０．０００８＊＊＊ ０．０００８＊＊＊

（２．４０） （１．９６） （０．３１） （０．４３） （－０．９９） （－１．０６） （３．５６） （３．３６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２　 ０.３４０７　 ０.３４０７　 ０.３７０４　 ０.３７０７　 ０.１９０２　 ０.１９２５　 ０.２０３５　 ０.２０３６
Ｎ　 ４６１　 ４６１　 ４６１　 ４６１　 ４６１　 ４６１　 ４６１　 ４６１

变量名称
　　　　　　　　　　　短期持有　　　　　　　　　　 　　　　　　　　　　　长期持有　　　　　　　　　　　

ｒｅｔｕｒｎ　 ｒｅｔｕｒｎ　 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　 ｒｅｔｕｒｎ　 ｒｅｔｕｒｎ　 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

ｐｈｒ
０．０２４３＊＊＊ ０．００１４＊ ０．００８７ －０．０００６＊

（３．５８） （２．０８） （１．４６） （－１．９６）

ｐｈｒｃ
－０．００７６　 ０．００７８　 ０．０００２　 ０．０００２　 ０．０６１３　 ０．０６７２ －０．０００１　 ０．０００２
（－０．７３） （０．５５） （０．９９） （０．９８） （０．９０） （０．９９） （－０．１３） （０．２４）

ｐｈｒｃ＿ｌａｓｔ
０．０２９＊＊ ０．０１７９＊ ０．０００３＊ ０．０００４＊ －０．０００１ －０．００３１ －０．０００８＊ －０．００１０＊

（３．４２） （１．９０） （２．０２） （１．９９） （－０．０１） （－０．０８） （－１．９６） （－１．９４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２　 ０.３１５５　 ０.３２０３　 ０.５３０７　 ０.５３０６　 ０.３４３６　 ０.３２３４　 ０.５１７９　 ０.５２４０
Ｎ　 ２７０　 ２７０　 ２７０　 ２７０　 ２７６　 ２７６　 ２７６　 ２７６

四、结论与政策建议

近年来，我国基本养老保险基金持股规模和持股

数量均 呈 现 出 明 显 的 逐 年 递 增 趋 势。基 于２０１７—
２０２２年我国基本养老保险基金重仓持股数据，讨论

了基本养老保险基金投资行为对股票收益率与股价

波动性的影响。回归结果显示：（１）上季度基本养老

保险基金持股比例变动与本季度股票收益率间呈正

相关，说明基本养老保险基金持股比例变化对将来股

票收益率有一定的预测作用，且该影响具有一定的时

滞性；此外，本季度与上季度基本养老保险基金持股

比例变动均与本季度股价波动性呈正相关，说明基本

养老保险基金持股比例增加会加剧股价波动，难以较

好地发挥长期机构投资者稳定资本市场的作用。（２）
基本养老保险基金持股对股票收益率和股价波动性

的影响存在显著的异质性。将样本按被持股的公司

规模划分，公司规模越大，持股比例变动对股票收益

率的影响越不显著，对股价波动性影响的时滞性越

强。将样本按持有期限长短划分，在短期持有的股票

样本中，持股比例增加会加剧股价波动，而在长期持

有的股票样本中，持股比例增加会缓解股价波动，说
明基本养老保险长期持股能起到稳定市场的作用。

根据回归结果，提出以下政策建议：
其一，扩大 可 用 于 市 场 化 投 资 的 养 老 金 规 模。

一方面，应继续推动基本养老保险基金全国统筹，提
高基金使用和制度运行效率，发挥养老金投资的规

模效应；另一方面，在保证本季度养老金支付的前提

下，应进一步提高养老保险基金委托投资比例，在安

全稳健的基础上提升持有的权益性资产占比，与此

同时加强养老保险基金的动态风险管理。
其二，发挥养老金“长钱”优势，延长基本养老保

险基金委托投资期限。受各省养老金支付的流动性

需求制约，目前我国基本养老保险基金委托投资期

限较短，大大限制了养老保险基金的市场化投资选

择和投资收益。因此，在基本养老保险全国统筹改

革背景下，应切实改变长线资金考核短期化的现状，
进一步延长养老保险基金投资期限，健全和优化基

金投资的长期考核机制。
其三，在充分认识到未来基本养老保险基金收

支压力增大和面临更多不确定性的背景下，充分发

挥个人养 老 金 在 养 老 资 金 积 累 中 的 重 要 作 用。目

前，我国第三支柱个人养老金虽尚处于试点阶段但

发展前景广阔。为了快速扩大第三支柱个人养老金

的覆盖面，在税收优惠的基础上，还可以探索缴费补

６４
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贴、各支柱间 个 人 账 户 衔 接、逐 步 提 高 个 人 供 款 限

额、扩大制度覆盖人群等政策措施，引导养老责任由

政府主导向多元主体共担转移，为将规模巨大的短

期储蓄转化为长期养老金财富并投入资本市场提供

有效渠道。

注释：

① 数据来源：Ｗｉｎｄ数据库。
② 基本养老保险基金披 露 的 持 股 公 司 为 其 位 列 十 大 流 通 股 东 之 一

的公司，样本整合了５３个基本养老保险基金组合的持股情况。
③ 样本最长持有１６期，划分后短期与长期 持 有 各 占 总 样 本 的３０％

左右。
④ 由于篇幅限制，未报告工具变量回归结果，结果备索。
⑤ 由于篇幅限制，未报告替换被解释变量回归结果，结果备索。
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