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【资本市场】

一、问题提出

根据第七次全国人口普查数据，截至2020年11
月，我国60岁及以上老年人口达到2.64亿人，占总人

口的比重达18.70%。人口老龄化对我国养老保险制

度的可持续性产生了巨大挑战。《中华人民共和国国

民经济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景

目标纲要》(以下简称《纲要》)明确提出“实施积极应对

人口老龄化国家战略”以及“优化做强社会保障战略

储备基金”。为补充与调剂人口老龄化高峰时期的社

会保障支出，我国不断完善社会养老保险制度[1]，于

2000年成立了全国社会保障基金理事会，委托其管理

全国社会保障基金①(以下简称“社保基金”)。股票投

资是社保基金收益的重要来源，根据2020年《全国社

会保障基金理事会社保基金年度报告》数据统计，证券

差价收入与股票红利占全国社保基金收入的39.1%。

社保基金投资股票除了能使资金保值增值以

外，作为长期稳定的优质资金，在理论上可以降低股

市的波动风险。相对于成熟市场，我国股票市场受

非理性情绪影响较大，非理性情绪容易助推股市出

现“暴涨暴跌”现象。市场的剧烈波动会使股票价格
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长期偏离公司的内在价值，导致资本市场难以有效

服务实体经济。相对于个人投资者而言，机构投资

者具有专业性，掌握的信息更加完全。当股票市场

上发生恐慌性抛售时，机构投资者往往能发挥“股市

稳定器”的功能[2]。《纲要》明确提出“大力发展机构投

资者”。相对于证券投资基金等受短期业绩影响较

大的其他机构投资者，社保基金更加注重长期投资、

价值投资和责任投资的理念②。

综上，社保基金的股票投资若能降低股市波动

风险，对于我国社保基金保值增长以及增强资本市

场服务实体经济能力具有重要意义。当前，学界对

我国社保基金投资股市稳定股市作用的分析停留在

定性层面，鲜有文献量化分析社保基金的股票投资

对股市波动风险的影响。我国社保基金投资股市积

累的经验为本文的研究提供了较好样本，使本文的

研究可以展现中国社保基金投资股市的自身特点。

然而，全国社会保障基金理事会并不向公众披露投

资组合的明细和投资收益，因此难以直接获取社保

基金投资的信息。但是，上市公司定期披露的股权

结构数据为研究社保基金投资提供了一条间接的途

径，这也为本文研究社保基金股市投资行为提供了

可能[3]。在人口老龄化背景下，掌握社保基金的股票

投资对我国股市波动风险的作用效果与机制，有助

于明确我国社保基金投资管理的方向，为促进资本

市场机构投资者的发展提供有力的经验依据。

本文对已有研究所做的拓展与贡献主要有：第

一，基于我国社保基金投资股市的历史数据，对我国

社保基金股票投资降低微观个股和股市整体波动风

险的效果进行了实证检验。现有相关文献关于我国

社保基金对股市波动风险的影响以定性分析为主，

本文研究结果可以展现中国社保基金投资和股市波

动风险的自身特点。第二，系统性地检验了全国社

保基金股票投资对股市波动风险的影响。研究结果

有助于分析我国社保基金投资的优势与不足，从而

建立起与我国社保基金投资理念相匹配的投资体

制、考核激励机制和金融监管办法。

二、理论机制、模型设计与数据说明

(一)理论机制

社保基金股票投资对股市波动的作用主要分为

两种机制：信息溢出效应(information spillover effect)
以及专业化效应(specialization effect)，如图1所示。

1.信息溢出效应

信息溢出效应，指的是社保基金投资股票规模

的增加作为积极信息，能通过影响投资者情绪稳定

市场预期，从而降低股票波动风险。信息溢出效应

代表社保基金投资股票，通过投资者情绪渠道对股

市波动风险产生抑制作用。股市波动风险受宏观基

本面以及交易者投资组合配置的影响，也与投资者

情绪息息相关[4]。从投资者情绪的角度看，个人投资

者因易受非理性情绪影响，被称作“噪声交易者”，其

在股市低迷期容易产生恐慌性抛售行为，放大了股

市波动风险[5-6]。社保基金作为长期稳定资金，能使

投资者形成积极预期，从而抑制恐慌性抛售，实现稳

定股市波动风险的效果。

2.专业化效应

专业化效应，指的是社保基金投资股市后，机构

投资者的专业化投资，会降低股市波动风险。专业

化效应代表社保基金通过价值投资决策、信息对称程

度以及外部监督渠道对股市波动风险产生的抑制作

用。从理论方面分析，社保基金投资股票降低股市波

动风险与其投资理念、信息对称程度以及参与公司治

理有关。在投资理念上，社保基金投资股市后坚持长

期价值投资，可以促进股票价格向基本面回归。个

人投资者容易对负面消息做出过度反应，产生“羊群

行为”[7-8]。而机构投资者能获取更全面的信息，对负

面消息做出的反应更加理性，可以抑制短期投机性

投资[9]。从信息对称程度的角度看，机构投资者持股

能够增加股价信息含量并抑制市场操纵行为[10]。最

后，机构投资者长期持股比例较高，因此有动力对公

司治理进行监督[11]，使公司的业绩表现更好[12-13]。

图1 社保基金投资股票降低股票市场波动风险的
作用机制
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势及显著性程度，回归模型同式(1)。其中，yit是关注

的品质指标(被解释变量)，具体是盈利性、成长性、分

红能力以及安全性指标；βs反映社保基金买入(或卖

出)事件发生前后股票 i品质指标的变动趋势，据此

能够探究社保基金是否基于品质指标进行股票配置

行为。

第三步，分析社保基金持股能否降低个股的波

动风险。采用倾向得分匹配法构建反事实得到平均

处理效应(ATT)：即假设被社保基金持有的股票如果

未被社保基金持有，其波动风险会有何变化。

经过PSM法匹配后更准确地评估社保基金持股

对股票股价波动的影响，倾向得分匹配的具体思路

如下：运用Logit回归模型和最小近邻法筛选对照组

的样本，使得对照组的与处理组的股票的品质(盈利

性、成长性、分红能力与安全性)尽可能匹配，其中盈

利性、成长性、分红能力以及安全性为匹配变量。经

过倾向得分匹配法筛选后的样本，可认为其品质不

存在系统性差异，即被社保基金投资的概率相等。

基于所选样本，将社保基金持有股票的价格波动变

化减去未持有股票的价格波动变化，即可得到社保

基金对个股股票波动风险产生的实际影响。

2.社保基金投资对股市整体波动风险的分析框架

(1)社保基金投资对股市整体波动风险的信息溢

出指标构建。本部分采用广义方差分解谱[18]来量化

社保基金投资对股市整体的信息溢出效应。相对于

传统方法，广义方差分解谱考虑了股票市场对社保

基金投资股市规模变动的异质性频率响应。这种以

异质性频率响应为基础分解的好处在于可以考虑信

息溢出的短期(高频)和长期(低频)影响。异质性频率

响应的逻辑基础为：对于社保基金投资股市规模变

动的冲击，市场参与者会对其形成不同持续期的预

期，进而引发具有短期或长期效应的资产配置行为，

故而产生短期和长期的信息溢出效应。具体表现

在，高频域上的溢出发生在短周期波段之间，股票市

场对冲击做出的反应较为迅速。低频域上的溢出则

发生在长周期波段之间，投资者预期会发生长期性

改变。

广义方差分解谱表示法的思路如下：(1)将时域

上定义的溢出基于异质性频率响应分解为不同的部

分，分别得到短周期波段和长周期波段的溢出，也即

利用Diebold & Yilmaz溢出指数[19]可以分解为短周期

和长周期波段的溢出，且满足可加性。(2)高频域上

的溢出(也即短期溢出)占主导，表示此时股票市场会

迅速对信息做出响应，冲击影响的持续时间较短；低

频域上的溢出(也即长期溢出)占主导，则表示此时冲

击产生的影响具有持续性，会传播较长时间。模型

构建步骤如下：

第一步，建立包括社保基金投资股市规模和股

表1 品质指标的计算方法

品质指标

盈利性PRO

成长性GRO

分红能力PAY

安全性SAF

子指标

净资产收益率y1

总资产收益率y2

总资产毛利率y3

销售毛利率y4

净资产收益率增长率y5

总资产收益率增长率y6

总资产毛利率增长率y7

销售毛利率增长率y8

流通股数下降率y9

债务下降率y10

潜在分红率y11

负的贝塔系数y12

负的波动率y13

负的资产负债率y14

计算方式

当季度净利润/当季度末所有者权益

当季度净利润/当季度末总资产

(当季度收入-当季度成本)/当季度末总资产

(当季度收入-当季度成本)/当季度收入

[t年当季度净利润-(t-1)年当季度净利润]/(t-1)年当季度末所有者权益

[t年当季度净利润-(t-1)年当季度净利润]/(t-1)年当季度末总资产

[t年当季度毛利-(t-1)年当季度毛利]/(t-1)年当季度末总资产

[t年当季度毛利-(t-1)年当季度毛利]/(t-1)年当季度收入

-log(当季度末流通股数/上季度末流通股数)
-log(当季度末总负债/上季度末总负债)
(累计4个季度净利润-累计4个季度所有者权益增加额)/累计4个季度毛利

当季度末向前回溯100周，将股票超额收益率与同期市场超额收益回归得到回
归系数，取其相反数

当季度周度对数收益率的标准差，取其相反数

-当季度末总负债/当季度末总资产
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市波动风险在内的向量自回归(VAR)模型。VAR模

型的滞后阶数为p，具体形式为

Xt=∑
i=1

p Φi Xt-i+εt (7)
其中，Φi为系数矩阵，εt～(0，Σ)，Σ代表协方差矩

阵，Xt为内生变量。模型满足平稳条件时，可转换为

移动平均形式：

Xt=∑
i=0

∞ Ψi εt-i (8)

其中，系数 Ψi 满足递归形式 Ψi=∑
i=1

∞ Φi Ψt- i；当

p＞i时，Ψi-p=0以及Ψ0=IN。此时可在式(8)的基础上

对协方差矩阵进行广义方差分解，使每个变量预测

误差的方差可归因于其他变量的溢出效应。根据广

义方差分解，给定 t期的信息，在变量 xj第H步预测

误差的方差中，可以由变量xk解释的比例：

(θH)j，k=｛σ-1
kk∑

h=0

H- 1[(ΨhΣ)j,k]2｝/∑
h=0

H- 1(ΨhΣΨ′h)j,j，
H=1，2，3，… (9)

其中，Σ是预测误差向量的方差矩阵，σkk为Σ的

第 k个方程误差项的标准差。由于∑
k=1

N ( θH)j，k≠1，k=1
将其标准化如下：

( θ͂H )j，k=(θH)j，k/∑
k=1

N ( θH)j，k，H=1，2，3，… (10)
( θ͂H )j，k衡量了在预测期H下变量xk对变量xj溢出

效应的大小，以其为元素所构建出的N×N邻接矩阵

θ͂H 可以帮助识别出变量之间的关联结构。

第二步，将变量间的溢出效应进行频域分解。

首先，定义广义因果谱 f(ω)j，k(generalized causa⁃
tion spectrum)表示在特定频率ω上变量 xj的变动中，

可以由变量xk解释的比例：

f(ω)j，k=｛σ-1
kk [Ψ(e-iω)Σ]j，k∣2｝/[Ψ(e-iω)ΣΨ′(eiω)]j，j，

ω∈(-π，π) (11)
其中，Ψ(e-iω)=∑

h=1

∞ e-iωh Ψh，由式(8)中的系数进行

傅里叶变换得到。

其次，定义(θd)j，k为变量 xk对变量 xj在频率带d上
的溢出效应。该指标可由对应频率下的方差分解 f
(ω)j，k加权求和得到：

(θd)j，k= 12π ∫dΓj (ω)f(ω)j，kdω (12)
其中，权重Γj(ω)表示频率ω上变量 j方差的频率

份额：

Γj(ω)=[Ψ(e-iω)ΣΨ'(eiω)]j,j/
{ }12π ∫-π

π [Ψ(e-iλ)ΣΨ'(eiλ)]dλ (13)
当Xt是宽平稳序列时，时域和频域上的方差分

解存在如下关系：

(θ∞)j,k= limH→∞(θH)j,k
=∑

dϵD
(θd)j,k

=∑
dϵD
é
ë

ù
û

12π ∫dΓj(ω)f(ω)j,kdω (14)
其中，∩d∈Dd=Ø且∪d∈Dd=(-π，π)。即当H→∞时，

(θH)j，k可以分解到多个互不相交的频率带d上。

最后，将(θH)j，k做标准化处理并表示成百分比形

式，即可得到变量xk对变量xj信息溢出作用的大小：

( θ͂d )j，k=(θd)j，k/∑
k

( θ∞)j，k (15)
第三步，利用社保基金对股市波动风险的短期

溢出指数( θ͂s )jVOL，kPEN和长期溢出指数( θ͂l )jVOL，kPEN，可

以考察社保基金的信息溢出水平。

本文还利用( θ͂d )j，k来定义变量xk和变量xj在频率

带d上的净溢出指数 NETd
j,k：

NETd
j,k =( θ͂d )j，k-( θ͂d )k，j (16)

净溢出指数 NETd
j,k 表示频率带 d上变量 xk对变

量 xj的溢出与变量 xj对变量 xk溢出的差值。该指数

反映了两变量之间风险溢出的非对称性。成对净溢

出指数为正数，代表两变量之间的溢出由变量 xk的

溢出占主导；成对净溢出指数为负数，代表两变量之

间的溢出由变量 xj的溢出占主导。成对净溢出指数

接近 0，代表两变量之间的溢出强度较为对称，不存

在主导方。

(2)社保基金投资对股市整体波动风险的信息溢

出效应和专业化效应检验。本部分使用时间序列回

归检验社保基金投资对股市整体波动风险的信息溢

出效应和专业化效应。以股市整体波动风险(VOLt)为
被解释变量，以社保基金的短期溢出指数( θ͂s )jVOL，

kPEN、长期溢出指数( θ͂l )jVOL，kPEN为解释变量，可以衡量

社保基金的信息溢出效应能否显著降低股市波动风
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险；以社保基金持股的品质指标，即盈利性、成长性、

分红能力以及安全性为解释变量，可以衡量社保基

金的专业化效应(即价值投资行为)能否显著降低股

市波动风险。

VOLt=α+                β1(θ͂s)jVOL,kPEN + β2(θ͂l)jVOL,kPEN
信息溢出效应

+

                   γ1PROt + γ2GROt + γ3PAYt + γ4SAFt
专业化效应

+ εt (17)
(三)数据选取与描述性统计

本文变量选取及指标构建如下：选择一个季度

内上证综合指数收盘价对数收益率的标准差作为股

市整体波动风险(VOL)的代理指标。这一指标越大

意味着股票市场的波动风险越高。由于全国社保基

金只有年度报告披露，其披露信息中并没有持有股

票的具体信息。因此，本文参见相关研究[20]，依靠上

市公司季度报告的前十大流通股情况获得社保基金

的持股信息。在分析社保基金对微观个股的影响

时，采用全国社会保障基金作为十大流通股东的持

股数据。在分析社保基金对股市整体的影响时，根

据上市公司季报十大流通股东章节披露，使用社保

基金组合持股流通市值的对数变动率作为社保基金

投资股市规模(PEN)的代理指标。

虽然限于数据可得性，本文研究样本中无法包

括全国社保基金持有的全部股票，但采用上市公司

季报十大流通股东章节披露的社保基金持股数据得

到的结果具有代表性和可靠性。(1)在分析社保基金

对微观个股的影响时，采用PSM法构建反事实可以

缓解样本选择问题：即假设被社保基金持有的股票

如果未被社保基金持有，其波动风险会有何变化。

其思路是为社保基金持有的每个股票匹配盈利性、

成长性、分红能力以及安全性相近的其他股票，经过

倾向得分匹配法筛选后的样本，可认为其品质不存

在系统性差异，即被社保基金投资的概率相等。基

于所选样本，将社保基金持有股票的价格波动变化

减去未持有股票的价格波动变化，即可得到社保基

金对个股股票波动风险产生的实际影响。考虑到市

值与股价的波动密切相关，本文还加入流通市值变

量作为匹配变量对仅用品质指标匹配的结果进行稳

健性检验。(2)在分析社保基金对股市整体的影响

时，本文根据上市公司季报披露，使用社保基金组合

持股流通市值的对数变动率作为社保基金投资股市

规模(PEN)的代理指标。2008年后，全国社会保障基

金理事会在社保基金年度报告中对披露可供出售金

融资产的年度数据，其中包括社保基金组合购买股

票的总流通市值，但也包括债券等其他金融资产。

如图3所示，上市公司年报十大流通股东章节披露的

社保基金组合持股流通市值，与全国社保基金理事

会披露的可供出售金融资产相比，二者对数变动率

的走势较为一致，二者的相关系数达到 0.76。全国

社保基金理事会与上市公司年报两种来源数据走势

的一致性可以说明，本文使用上市公司前十大股东

数据分析社保基金投资对股市整体波动风险的作用

具有代表性与可靠性。

本文选择经济景气程度、股市收益率以及银行

间7天同业拆借利率作为影响股市波动风险的其他

变量。关于经济景气程度(ECO)，股市的波动风险与

经济基本面的变动息息相关，经济基本面向好可以

降低股市发生异常波动的概率。因此，本文选取宏

观经济景气指数中的一致指数(ECO)反映当前经济

的基本走势。该指数能够综合反映工业生产、就业

情况、社会需求以及社会收入情况；一致指数越高代

表当前经济越景气[21]。本文将一个季度内的一致指

数取均值，代表该季度经济景气程度。关于股市收

益性(R)，行为金融学相关研究[22]发现，由于投资者情

绪的存在，我国股市收益率上升会使得市场预期趋

于乐观，驱动投资者提升持仓水平。持仓水平的提

升会进一步推动股价上涨，最终助推股市波动风险

的增加。由于这种“收益率变动—投资者情绪高

涨—市场波动风险”作用机制的存在，本文选取股市

图3 全国社保基金理事会与上市公司年报披露的
社保基金持股数据
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收益性(R)控制投资者情绪的作用，并将上证指数的

季度对数收益率作为代理指标。关于货币政策(f)，
本文选择银行间7天同业拆借利率作为代理变量，将

一个季度的利率取均值代表该季度利率。因社保基

金持股数据按季度公布，本文采用季频数据进行研

究，数据来自Wind数据库。为保证数据的平稳性，

本文对经济景气程度和货币政策变量进行对数差分

处理，最终得到2004年第三季度—2020年第四季度

的数据。

三、全国社保基金的股票投资对个股波动风险

的影响

本部分基于全国社保基金持股微观面板数据，

首先利用事件分析法检验社保基金股票对个股波动

风险的信息溢出作用。其次，检验社保基金股票投

资组合的配置行为是否符合价值投资理念，并利用

倾向评分匹配法(PSM)检验社保基金所持有的股票

与未持有股票之间的波动风险是否有显著差异。为

分析社保基金的优势与不足，下文以机构投资者券

商作为参照，对比二者对股票波动风险的作用机制

和实际效果。选择券商作为对照的原因是，券商自

营部门的投资专业能力较强，适合作为社保基金投

资的参照。

(一)信息溢出效应检验

社保基金和券商的买入行为对个股波动风险的

信息溢出效应如图4所示。股票被社保基金买入后，

其波动风险呈现下降趋势并在买入后第2个季度显

著降低。股票被券商买入后的1个季度内，其波动风

险反而显著升高。这说明社保基金相对于券商，能

够在短期内对个股波动产生更加显著的信息溢出效

应，信息溢出效应对个股波动的抑制作用持续时间

为2个季度。社保基金的买入行为在短期内能够作

为利好消息起到提振信心与稳定股价的作用，而券

商的买入行为不具有上述影响。

(二)专业化效应检验：价值投资分析

本部分以社保基金买入(或卖出)股票作为事件

冲击，分析事件前后被买入(或卖出)股票品质指标的

变动可以探究社保基金股票投资组合的配置行为是

否符合价值投资理念，其结果如图5和图6所示。作

为对照，图 7和图 8展示了券商买入(或卖出)股票前

后，被买入(或卖出)股票品质指标的变动。

社保基金组合买入行为与品质指标的变动情况

如图5所示，从中可得到如下结论。

第一，社保基金持股股票的盈利性显著高于未

持股股票。在社保基金买入股票前3个季度，这些股

票的盈利性呈现上升趋势。盈利性强的股票往往具

有较高的资产收益率和毛利率，代表其经营业绩良

好。这说明社保基金偏好盈利能力强且具有上升趋

势的股票。

第二，社保基金持股股票的成长性显著高于未

持股股票。在社保基金买入股票前3个季度，这些股

票的成长性呈现上升趋势。成长性强的股票往往具

有较高的业绩增长率，体现了公司的发展潜力。上

述结果说明社保基金偏好成长能力强且具有上升趋

势的股票。

图4 社保基金和券商投资对个股波动风险的信息溢出效应
注：竖直实线代表95%的置信区间，置信区间位于0以上(或以下)代表估计值显著大于0(或小于0)，置信区间覆盖0代表估计

值不显著。横轴中，-1～-6代表股票买入行为发生前的1～6个季度，0代表股票买入行为发生时的季度，1～6代表股票买入行为
发生后的1～6个季度。
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第三，社保基金持股股票的分红能力显著低于

未持股股票。在社保基金买入股票前1个季度至持

股后的第1个季度，这些股票的分红能力呈现下降趋

势，但社保基金持股后的第3个季度开始这些股票的

分红能力呈现上升趋势。这说明社保基金偏好历史

分红能力不高，但未来具有上升前景的股票。

第四，社保基金买入股票前，这些股票的安全性

显著高于其他股票，这说明社保基金偏好安全性强

的股票。但被社保基金持有后这些股票的安全性呈

现下降趋势，这说明此后这些公司可能会承担更多

风险以追求更高收益。这一结果说明社保基金需要

更加关注股票安全性的变动。

社保基金组合卖出行为与品质指标的变动情况

如图6所示，从中可得到如下结论。

第一，在社保基金卖出股票前 4个季度内，这些

股票的盈利性呈现下降趋势。这说明，社保基金在

图5 社保基金买入行为与品质指标变动
注：竖直实线代表95%的置信区间，置信区间位于0以上(或以下)代表估计值显著大于0(或小于0)，置信区间覆盖0代表估计

值不显著。横轴中，-1～-6代表股票买入行为发生前的1～6个季度，0代表股票买入行为发生时的季度，1～6代表股票买入行为
发生后的1～6个季度。

图6 社保基金卖出行为与品质指标变动
注：竖直实线代表95%的置信区间，置信区间位于0以上(或以下)代表估计值显著大于0(或小于0)，置信区间覆盖0代表估计

值不显著。横轴中，-1～-6代表股票卖出行为发生前的1～6个季度，0代表股票卖出行为发生时的季度，1～6代表股票卖出行为
发生后的1～6个季度。
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股票盈利能力连续下降时会选择将其卖出。社保基

金卖出股票后，这些股票的盈利性保持了下降趋

势。盈利性变差往往代表公司的业绩前景恶化，上

述结果说明社保基金会根据股票盈利性确定卖出时

点，及时卖出盈利性变差的股票。

第二，在社保基金卖出股票前 4个季度内，这些

股票的成长性呈现下降趋势。这说明社保基金会卖

出成长能力连续下降的股票。在社保基金卖出股票

后的3个季度内，这些股票的成长性显著低于其他股

票。成长性变差往往代表公司的业绩增长受阻，上

述结果说明社保基金会根据股票成长性确定卖出时

点，及时卖出成长性变差的股票。

第三，在社保基金卖出股票前 6个季度内，这些

股票的分红能力显著低于其他股票，且分红能力未

呈现上升趋势。这说明社保基金会根据股票分红能

力确定卖出时点，及时卖出分红能力没有提升的股

票。然而，股票被社保基金卖出后，其分红能力呈现

上升趋势。这说明社保基金对股票分红能力的择时

能力需要进一步提升。

第四，在社保基金卖出股票前 6个季度内，这些

股票的安全性没有显著变化。但社保基金卖出股票

后的6个季度内，这些股票的安全性呈现下降趋势。

这说明社保基金会提前卖出安全性将要下降的股

票。安全性下降代表该股票的价格波动或资产负债

率上升，能够提前识别安全性下降的股票，上述结果

体现了社保基金投资管理的专业性。

综上，社保基金买入股票的内在价值特征如下：

第一，盈利性和成长性连续3个季度呈现上升趋势；

第二，未来分红能力将呈现上升趋势；第三，安全性

显著高于其他股票。社保基金卖出股票的内在价值

特征如下：第一，盈利性和成长性连续4个季度呈现

下降趋势；第二，分红能力显著低于其他股票且未呈

现上升趋势；第三，未来安全性将呈现下降趋势。从

中可以看出，社保基金会根据品质指标的变动做出投

资决策，社保基金股票投资组合的配置行为符合价值

投资理念并能够体现专业性。不足之处在于，社保基

金需要更加关注股票分红能力和安全性的变动。

券商买入行为与品质指标的变动情况如图 7所
示，和社保基金对比可得到如下结论：社保基金组合

对股票盈利性和成长性的要求高于券商。从水平值

上看，社保基金买入股票的盈利性和成长性高于券

商买入的股票。在社保基金买入股票前6个季度，这

些股票的成长性均显著高于其他股票，代表其长期

具有较高的业绩增长率；而券商买入股票的成长性

仅在买入前1个季度开始显著高于其他股票。社保

基金与券商对股票分红能力与安全性的买入要求具

图7 券商买入行为与品质指标变动
注：竖直实线代表95%的置信区间，置信区间位于0以上(或以下)代表估计值显著大于0(或小于0)，置信区间覆盖0代表估计

值不显著。横轴中，-1～-6代表股票买入行为发生前的1～6个季度，0代表股票买入行为发生时的季度，1～6代表股票买入行为
发生后的1～6个季度。
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有类似特征。

券商卖出行为与品质指标的变动情况如图 8所
示，和社保基金对比可得到如下结论：从盈利性和成

长性的角度看，社保基金对卖出时点的择时能力优

于券商。社保基金卖出股票之前，该股票的盈利性

和成长性显著优于其他股票，而卖出后股票的盈利

性和成长性逐渐下降至与其他股票没有显著差异。

券商卖出股票之前，该股票的盈利性和成长性已经

与其他股票无显著差异。从分红能力和安全性的角

度看，社保基金和券商对股票的卖出择时具有类似

特征。从价值投资理念的角度综合来看，社保基金

对股票的盈利性和成长性的择时能力较强，且择时

能力优于券商自营部门。

(三)专业化效应检验：个股波动风险分析

本文以被社保基金持有的股票作为处理组样

本，未被社保基金投资过的股票作为对照组样本。

股票样本为 2004年第二季度—2020年第四季度后

的全部A股股票，其中剔除了全部ST和＊ST以及金

融行业股票，数据来源于Wind数据库。本文以盈利

性、成长性、分红能力与安全性品质指标作为匹配变

量，匹配后按照价值投资理念可认为处理组和样本

组股票的内在价值一致。在进行PSM估计之前，本

文借助均衡性检验检验匹配质量，以此来判断使用

PSM方法是否具有可行性。如果匹配后处理组和对

照组的匹配变量比较接近，则说明处理组和对照组

的匹配效果较好。如图9所示，匹配前社保基金持有

的股票与其他股票各品质指标不一致，其标准化偏

差(standardized bias)显著不为0。匹配后处理组和对

照组内在品质指标较为接近，可以认为两组样本间

的区别仅为是否被社保基金投资。因此，可进一步

检验社保基金对股票的影响，处理组和对照组波动

风险的差别可认为是由社保基金造成的。

PSM匹配前后处理组和对照组的波动率差异见

表 2。结果显示，未经倾向评分匹配法处理时，社保

基金持股(处理组)的波动率在1%的显著性水平下低

于未被社保基金持有的股票(对照组)。经过倾向评

分匹配法处理后，社保基金持股(处理组)的波动率依

然在 1%的显著性水平下低于未被社保基金持有的

股票(对照组)。因此，被社保基金持有后，相较于具

有相同品质的非社保基金持有股票，这些股票波动

率的水平值平均会下降0.12%。综上，社保基金投资

组合的配置行为符合价值投资理念并能够降低个股

波动率，发挥了专业化效应。将匹配变量品质指标

中的股价波动率剔除后，上述结果依然稳健。

虽然本部分主要从价值投资理念的视角考察社

保基金持股对个股波动风险的影响，考虑到市值是

影响个股波动风险的重要特征，本文将股票流通市

值和品质指标一同作为匹配变量。结果显示，控制

图8 券商卖出行为与品质指标变动
注：竖直实线代表95%的置信区间，置信区间位于0以上(或以下)代表估计值显著大于0(或小于0)，置信区间覆盖0代表估计

值不显著。横轴中，-1～-6代表股票卖出行为发生前的1～6个季度，0代表股票卖出行为发生时的季度，1～6代表股票卖出行为
发生后的1～6个季度。
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股票市值和品质一定以后，社保基金持有股票和未

持有股票的波动风险之间没有显著差异。这说明，

市值因素是社保基金降低个股波动的重要原因。控

制市值一定的情况下，社保基金无法对个股发挥专

业化效应。

根据理论分析可知，专业化效应代表社保基金

通过价值投资决策、信息对称程度以及外部监督渠

道对股市波动风险产生的抑制作用。为探究全国社

保基金对个股波动风险的影响渠道，首先，利用品质

指标(盈利性、成长性、分红能力以及安全性之和)衡
量价值投资对个股波动风险的影响。其次，利用修

正的琼斯模型计算操控性应计项目代表信息不对称

程度 [23]，以探究社保基金能否通过缓解信息不对称

降低股价波动。鉴于机构投资者长期持股比例较高

时，会有动力对公司治理进行监督，使公司的业绩表

现更好，本文利用全国社保基金持股比例衡量外部

监督渠道的影响。

以个股波动风险为被解释变量，品质、信息不对

称程度和全国社保基金持股比例为解释变量，股票

市值为控制变量进行回归，实证结果见表3。第(1)列
的基础结果表明，在 1%的显著性水平上，股票品质

的提升会降低股价波动风险，信息不对称程度上升

会提高股价波动风险。然而，全国社保基金持股比

例上升，会显著增加股价波动。这说明全国社保基

金未能有效通过外部监督渠道抑制股价波动风险。

第(2)列引入了全国社保基金持股比例和品质、信息

不对称程度的交叉项，以探究全国社保基金能否通

图9 匹配前后均衡性检验

表2 PSM匹配前后处理组和对照组的波动率差异

变量

个股波动风险

样本

未匹配

ATT(匹配品质指标)
ATT(匹配品质指标+不匹配波动率)

ATT(匹配品质指标与市值)

处理组/%
5.965
5.965
5.965
5.965

对照组/%
6.135
6.086
6.086
5.957

差异/%
-0.170***
-0.121***
-0.121***

0.009

标准误/%
0.025
0.034
0.034
0.035

t统计量

-6.86
-3.55
-3.55
0.25

注：***代表1%的显著性水平。

表3 全国社保基金投资对个股波动风险的影响机制

变量

品质

信息不对称程度

全国社保基金持股比例

品质×全国社保基金持股比例

信息不对称程度×全国社保基金持股比例

市值

常数项

个股波动风险(VOL)
(1)

-1.313***
(-76.67)
0.442***
(4.41)

0.073***
(8.11)

0.001***
(10.85)

6.024***
(74.85)

(2)
-1.263***
(-23.29)
-0.296
(-0.76)

0.049***
(3.57)

-0.059***
(-2.91)
0.060
(0.38)

0.001***
(5.94)

5.614***
(29.66)

注：1.***表示1%的显著性水平。
2.( )内为回归系数的 t统计量。
3.模型已控制时间固定效应和个体固定效应。
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过价值投资决策和缓解信息不对称来抑制股价波动

风险。结果表明，品质和全国社保基金持股比例的交

叉项在1%的水平上显著为负，这说明全国社保基金

持股能够通过价值投资决策降低股价波动。信息不

对称程度和全国社保基金持股比例的交叉项不显

著。这说明全国社保基金未能通过缓解信息不对称

来抑制股价波动。综上，全国社保基金通过价值投资

决策发挥专业化效应，但未能通过信息对称程度以

及外部监督渠道对股市波动风险产生的抑制作用。

四、全国社保基金的股票投资对股市整体波动

风险的影响

本部分将检验全国社保基金的股票投资对股市

整体波动风险的影响。首先，利用广义方差分解谱

构建测度信息溢出水平的指标，将社保基金投资股

市规模的变动看作事件信息，度量社保基金对我国

股市整体波动风险的信息溢出水平。其次，采用时

间序列回归模型检验社保基金对股市整体波动风险

的信息溢出效应与专业化效应。

(一)信息溢出水平的测度

首先，利用股市波动性、社保基金投资股市规

模、经济景气程度、股票收益性和货币政策的数据建

立向量自回归(VAR)模型。在建立VAR模型之前，

平稳性检验结果显示各变量均在 1%的显著性水平

上平稳。模型的滞后阶数根据 Schwarz信息准则设

定为1。其次，划分频率带研究社保基金投资股市对

股票市场波动的短期和长期影响。为将金融市场间

溢出分解至不同持续期，需把区间[0，π]划分为若干

条频域带。本文设定[π/4，π]为高频率带，代表 1个

季度至 4个季度(1年)的短期溢出效应；设定[0，π/4)
为低频率带，代表长度为1年以上的长期溢出效应。

根据式(14)，方差分解谱在理论上需要令预测步长

H→∞，但在实际计算中只需将H设置得足够大即

可，本文采用向前120个季度的预测步长。最后，采

用滚动窗口法分析社保基金投资股市对股市波动信

息溢出作用的动态特征。本文设定窗口长度为32个
季度(8年)，滚动窗口分析的结果时间范围为2012年
第二季度—2020年第四季度。

本文根据模型设定构建溢出指数测算信息溢出

的强度，信息溢出水平越高代表社保基金对股市波

动的影响程度越强，即社保基金投资股市规模变动

引起股市波动风险发生联动的效果越显著。不同信

息溢出水平下股市波动风险的差异见表 4。以短期

信息溢出水平和长期信息溢出水平之和为标准，将

全样本分为低信息溢出时期和高信息溢出时期。T
检验结果表明，在 5%的显著性水平下，在社保基金

信息溢出较高的时期，股市波动率的水平值平均下

降0.41%。这初步说明，全国社保基金投资股市能够

通过信息溢出降低股市波动。

2012年第二季度—2020年第四季度社保基金投

资股市规模对股市波动风险短期和长期信息溢出水

平的时序变动如图10所示。社保基金投资股市对我

国股市波动的短期信息溢出与长期信息溢出较为接

近，且具有此消彼长的关系。从溢出强度的角度来

看，在样本期间短期信息溢出的均值(6.26%)略低于长

期信息溢出的均值(7.60%)。从溢出波动的角度来看，

长期信息溢出的波动性较高，标准差达到6.90%。而

短期信息溢出的变动较小，标准差为4.23%。

从阶段性特征来看，在 2015年第二季度我国股

市异常波动前后社保基金短期和长期溢出的强度和

波动差别较大。从溢出强度的角度看，股市异常波

动发生以后，社保基金投资股市的短期溢出效应的

均值为8.74%，达到前一阶段均值的4倍以上。社保

表4 不同信息溢出效应水平下股市波动差异

分组

低信息溢出

高信息溢出

全样本

差异(低-高)
原假设H0：差异(低-高)=0 t=2.055

均值

1.425
1.012
1.224

0.412**

标准误

0.171
0.099
0.105
0.201

标准差

0.725
0.409
0.621

95％ 置信区间

[1.064，1.785]
[0.802，1.222]
[1.011，1.437]
[0.004，0.821]

注：**表示5%的显著性水平。

·· 14 China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



2023.1 投资与证券
INVESTMENT AND SECURITIES

基金投资股市的长期溢出效应均值为 10.82%，高于

前一阶段的5倍以上。这说明，股市异常波动发生以

后，社保基金对股市波动的短期和长期信息溢出效

应都有所增强。从溢出变动的角度看，股市异常波

动发生以后，社保基金短期溢出和长期溢出的标准

差相对于前一阶段也有所增加。

社保基金和券商投资股市规模对股市波动风险

的短期和长期溢出水平分别如图 11和图 12所示。

通过对比可以发现，社保基金和券商投资股市规模

对股市波动风险的短期溢出差别较小，相关系数达

到 0.90。与之相对，社保基金和券商投资股市规模

对股市波动风险的长期溢出相关系数仅为-0.21。
特别在 2015年股市异常波动发生后，社保基金对股

市波动风险的长期溢出呈现上升趋势，但券商对股

市波动风险长期溢出的变化较小。这说明社保基金

的股市投资相较于券商对股市整体波动风险具有更

高的长期溢出水平。

关于信息溢出水平的影响因素，社保基金投资

股市的短期和长期信息溢出与社保基金投资股市规

模占比之间均存在正相关关系。通过绘制社保基金

投资股市规模占比与溢出水平散点图(见图13)可知，

社保基金投资股市规模占股市总流通市值的比例越

高，对股市波动的短期和长期溢出越强，且二者之间

的关系近似于指数分布。这说明，社保基金投资股

市规模较低时，投资者对社保基金投资股市规模变

动的敏感度较小。即社保基金投资股市规模较低

时，社保基金投资股市规模的微小改变不会使社保

基金的信息溢出产生较大变动。只有在社保基金投

资股市规模较高时，社保基金投资股市规模的增加

才会较大地提升社保基金的信息溢出水平。

社保基金投资股市规模与股市波动间的信息溢

出具有相互性。一方面，社保基金投资股市规模发

生变动后，投资者的情绪和预期发生改变，由此引发

的资产配置行为会影响股市波动。另一方面，社保

基金的管理者也会根据股市波动的变化调整社保基

金投资股市规模，股市波动因此会对社保基金投资

股市规模产生溢出作用。净溢出指数NET则反映了

社保基金投资股市规模与股市波动风险之间溢出的

非对称性。股市波动风险对社保基金投资股市规模

净溢出的变动趋势如图14所示。净溢出为正数，代

表社保基金的溢出作用占主导；净溢出为负数，代表

股市波动风险的溢出占主导。净溢出接近0，代表二

者之间的溢出势均力敌，不存在主导方。

从短期净溢出的角度来看，在样本期的多数时

间，社保基金的短期净溢出为正值。这说明，在社保

基金投资股市规模和股市波动风险之间，多数时期

社保基金入市对股市波动风险的短期影响高于股市

波动风险对社保基金入市规模的反作用。然而在

2015年我国股市异常波动和 2020年新冠肺炎疫情

全球蔓延期间，社保基金的短期净溢出出现负值。

图10 社保基金投资股市规模对股市波动风险的
短期和长期溢出

图11 社保基金和券商投资股市规模对股市波动风险的
短期溢出

图12 社保基金和券商投资股市规模对股市波动风险的
长期溢出
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这说明在股市风险较高时，社保基金入市规模受股

市波动的短期影响显著增大。从长期净溢出的角度

来看，在样本期的多数时间，社保基金的长期净溢出

为正值。这代表多数时期社保基金入市对股市波动

风险的长期影响高于股市波动风险对社保基金入市

规模的反作用。

(二)信息溢出效应和专业化效应检验

本部分使用时间序列回归检验社保基金投资对

股市整体波动风险的信息溢出效应和专业化效应。

以股市整体波动风险(VOLt)为被解释变量，以社保

基金的短期溢出指数( θ͂s ) jVOL,kPEN 、长期溢出指数

( θ͂l ) jVOL,kPEN 解释变量，可以衡量社保基金的信息溢

出效应能否显著降低股市波动风险；以 t时间社保基

金持股的品质指标，即盈利性、成长性、分红能力以

及安全性为解释变量，可以衡量社保基金的专业化

效应能否显著降低股市波动风险。以 t时间社保基

金持股的信息不对称程度和持股比例之和，检验社

保基金能否通过信息对称程度和外部监督渠道降低

股市整体波动风险。全国社保基金投资股票对股市

整体波动风险的影响机制见表5。
表5第(1)列分析了社保基金信息溢出效应对股

市整体波动风险的影响。社保基金短期信息溢出在

10%的显著性水平上能降低股市整体波动风险，社

保基金长期信息溢出对股市整体波动风险的影响不

显著。第(2)列分析了社保基金专业化效应对股市整

体波动风险的影响。社保基金持股成长性、分红能

力和安全性的上升，分别在 10%、5%和 1%的显著性

水平上抑制股市整体波动风险。第(3)列分析了综合

考虑社保基金信息溢出效应和专业化效应对股市整

体波动风险的影响。控制专业化效应的影响后，社

保基金信息溢出对股市整体波动风险的影响不显

著。社保基金持股分红能力和安全性的上升，分别

在 5%和 1%的显著性水平上抑制股市整体波动风

险。第(4)列分析了社保基金持股的信息不对称程度

和全国社保基金持股比例对股市整体波动风险的影

响。社保基金持股的信息不对称程度和全国社保基

金持股比例对股市整体波动的影响均不显著。这说

明全国社保基金未能通过缓解信息不对称程度和外

部监督渠道降低股市整体波动风险。

综合以上结果可知，从信息溢出效应的角度，社

保基金投资股票对股市整体波动风险具有短期信息

溢出作用。即社保基金的股票投资规模增大在短期

会发挥利好消息的作用，能够在短期抑制股市整体

波动风险，但社保基金对股市波动风险未能产生长期

信息溢出效应。从专业化效应的角度，重视股票分红

图13 社保基金短期、长期溢出与社保基金投资股市规模占比

图14 社保基金投资股市规模对股市波动风险的
短期和长期净溢出
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能力和安全性的投资理念可以更好地发挥社保基金

对股市波动风险的抑制作用。同时，全国社保基金未

能通过缓解信息不对称程度和外部监督渠道降低股

市整体波动风险。根据上文分析结果，全国社保基金

对股票分红能力和安全性的择时能力存在提升空

间。这说明社保基金应提升对股票分红能力和安全

性的选择能力，并发挥信息优势与外部监督作用。

五、结论与政策建议

社保基金的股票投资会通过信息溢出效应与专

业化效应降低股市波动风险。本文对社保基金投资

股市能否降低微观个股以及股市整体的波动风险进

行了实证检验，主要得出以下结论：从信息溢出效应

的角度来看，全国社保基金投资股市作为利好消息，

能够在短期发挥“股市稳定器”的作用。信息溢出效

应对所持个股波动风险的抑制作用持续时间约为 2
个季度。在社保基金信息溢出效应较高的时期，股

市波动率的水平值平均下降0.41%。然而，社保基金

对股市波动风险未能产生长期信息溢出效应。关于

信息溢出水平的影响因素，社保基金投资股市规模

越大，对股市波动的信息溢出水平越强，且二者的关

系近似于指数分布。即社保基金投资股市规模较低

时，其规模的微小改变不会使社保基金的信息溢出水

平产生较大变动。只有在社保基金投资股市规模较

高时，其规模的增加才会较大地提升社保基金的信息

溢出水平。从专业化效应的角度来看，社保基金投资

组合的配置行为注重股票的盈利性和成长性，但需要

更加关注股票分红能力和安全性的变动。被社保基

金持有后，相较于具有相同品质的非社保基金持有股

票，这些股票的波动率水平值平均会下降0.12%。但

控制股票市值和品质一定以后，社保基金持有股票和

未持有股票的波动风险之间没有显著差异。社保基

金持股的信息不对称程度和全国社保基金持股比例

对股市整体波动的影响均不显著。上述结果说明，

当前全国社保基金专业化效应较弱。

基于以上实证结果，本文从社保基金对股市波

动风险信息溢出效应和专业化效应的角度，提出以

下建议：第一，从信息溢出效应的角度，应推动社保

基金投资股市规模的持续增加。社保基金的股票投

资规模增大在短期会发挥利好消息的作用，但社保

基金对股市波动风险未能产生长期信息溢出效应。

表5 全国社保基金投资对股市整体波动风险的影响机制

变量

社保基金短期信息溢出

社保基金长期信息溢出

盈利性

成长性

分红能力

安全性

信息不对称程度

全国社保基金持股比例

信息不对称程度×全国社会基金持股比例

常数项

股市整体波动风险(VOL)
(1)

-0.069*
(-1.97)
0.020
(1.00)

1.456***
(6.78)

(2)

0
(-0.21)
-0.002*
(-1.97)

-0.003**
(-2.31)

-0.002***
(-2.87)

1.416***
(5.26)

(3)
-0.020
(-0.64)
0.015
(0.63)

0
(-0.14)
-0.002
(-1.59)

-0.003**
(-2.31)

-0.002***
(-2.87)

1.367***
(6.11)

(4)
-0.063*
(-1.77)
0.004
(0.20)

0
(0.03)
-0.001
(-1.02)
-0.001
(-0.53)

-0.002**
(-2.41)
-0.017
(-0.09)
0.021
(1.20)
-0.001
(-0.23)
0.181
(0.13)

注：1.*、**和***分别表示估计值在10%、5%和1%的水平上显著。
2.( )内为回归系数的 t统计量。
3.模型使用Newey-West稳健标准误估计。
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由于社保基金投资股市的信息溢出水平与社保基金

投资股市规模之间均存在正相关关系，因此从信息

溢出效应的角度，应推动社保基金投资股市长期资

金的持续增加。

第二，从专业化效应的角度，应重视股票分红能

力和安全性，并发挥信息优势与外部监督作用。首

先，应建立与社保基金投资理念相匹配的考核激励

机制，重视股票分红能力和安全性。当前全国社保

基金投资组合的配置行为注重股票的盈利性和成长

性，但对分红能力和安全性的择时能力需要提升。

重视股票分红能力和安全性的投资理念可以更好地

发挥社保基金对股市波动风险的抑制作用，因此全

国社保基金应更加提升对股票分红能力和安全性的

选择能力。其次，应对社保基金进行集中化管理，发

挥信息优势与外部监督作用。目前，全国社保基金

投资股市总量仍较为有限，且管理较为分散，投资规

模效应难以形成，不利于发挥信息优势与外部监督

作用抑制股价异常波动。应坚守长期机构投资者的

定位，正确处理扩大基金规模和优化投资结构、强化

风险管理的关系，推进基金投资稳健运营。

注释：

①全国社会保障基金是国家社会保障储备基金，用于人

口老龄化高峰时期的养老保险等社会保障支出的补充、调

剂。全国社保基金由中央财政预算拨款、国有资本划转、基金

投资收益和以国务院批准的其他方式筹集的资金构成。

②参见《全国社会保障基金理事会社保基金年度报告》。

长期投资、价值投资和责任投资理念意味着社保基金在投资

时寻找的是盈利能力、成长能力、分红能力以及安全性较高的

优质企业股票并长期持有。尽管投资股市存在一定风险，但

对社保基金而言，一方面机构投资者的专业化投资将尽可能

保证其安全性，另一方面股市整体短期下跌时往往是其买入

的窗口。因为此时优质股票的价格往往会被低估，长期持有

后其价格会逐渐上升至内在价值附近。
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