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①　 文中养老基金为养老保险基金的简称;通常认为养老金融包括养老金金融、养老产业金融以及涉老金融服务三个组成部分,其

中养老金金融主要是指三支柱养老基金的投资运营 。

ＤＯＩ:１０.１９６４８ / ｊ.ｃｎｋｉ.ｊｈｕｓｔｓｓ１９８０.２０２５.０１.０５

养老基金助推金融高质量发展:
基于金融五篇大文章的协同视角分析

□ 房连泉,郭娟

摘要: 养老基金是重要的长期机构投资者。 在人口老龄化加速发展的背景下,做好养老金融大文章,激发养

老基金的潜力,不仅是积极应对人口老龄化国家战略的重要内容,还是推动金融高质量发展的重要议

题。 基于部分 ＯＥＣＤ 国家的经验,探讨养老基金在现代金融市场体系中的重要地位,分析养老基金与

科技金融、绿色金融、普惠金融、数字金融的良性互动关系,就壮大中国养老金融提出如下建议:一是活

跃资本市场与提振投资信心,二是加大养老基金投入科创企业的力度,三是引导养老保险基金关注绿

色投资与社会责任,四是加快培育发展普惠型养老金融,五是推动养老基金与数字金融的协同发展。
关键词: 养老保险基金; 金融高质量发展; 现代金融市场体系

中图分类号: Ｆ８４０.６１２　 　 　 　 　 文献标识码: Ａ　 　 　 　 　 文章编号: １６７１-７０２３(２０２５)０１-００４７-０８

一、引言

２０２３ 年 １０ 月召开的中央金融工作会议提出了加快金融强国建设的战略目标,养老金融首次出现

在中央会议文件中。 养老金融与科技金融、绿色金融、普惠金融、数字金融的联动发展,将为新时代金融

高质量发展注入新的积极因素①。 养老基金是重要的长期机构投资者,是金融市场发展的重要力量,与
资本市场发展相互依赖、相互促进。 大卫·布莱克(Ｄａｖｉｄ Ｂｌａｃｋ)在«养老金金融学»一书中运用“ｐｅｎ-
ｓｉｏｎ ｆｉｎａｎｃｅ”一词来描述养老金金融,对其内涵的解释主要侧重于养老金资产的管理和配置[１]。 杨燕绥

认为,养老基金是养老金融的核心[２]。 胡继晔指出,中国养老金融的核心是大力促进个人账户养老金、
企业年金、职业年金进入资本市场,促进中国养老金融长期稳定、可持续发展[３]。 自 ２０ 世纪 ９０ 年代,我
国开始建立多层次养老保障体系。 ２００４ 年,企业年金开始市场化投资运作;２０１５ 年 ８ 月,国务院印发了

«基本养老保险基金投资管理办法»,拉开了我国基本养老保险基金市场化运营管理的序幕;２０２２ 年 １１
月,«个人养老金实施办法»正式落地,开启了我国养老基金“三支柱”并行的新阶段。 第一支柱是基本

养老保险,包含城镇职工基本养老保险与城乡居民基本养老保险;第二支柱是由雇主主导的职业年金与

企业年金,雇主与雇员共同分担缴费;第三支柱为自愿参与的储蓄性养老金,包括个人养老金、商业养老

保险等。 近年来第一支柱基本养老保险基金和第二支柱企业年金基金的发展规模情况见表 １ 所示,至
２０２３ 年末二者合计已有近 １１ 万亿元,再加上覆盖机关事业单位的职业年金,养老基金规模达 １３.６ 万亿元。

养老基金规模扩张与市场化投资是现代金融市场的重要驱动力。 首先,养老基金有助于吸引储蓄

流入,拓展资本市场规模。 ２１ 世纪以来,世界各国养老基金规模持续扩张。 资本主义经济结构发生巨

大变化,养老基金成为推动经济增长和金融市场的重要力量[４]。 Ｄｒｕｃｋｅｒ 在«养老金革命»一书中探讨

了美国养老金社会化对美国公司治理和经济结构的影响,认为养老金的兴起使得生产资料所有权实现
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表 １　 ２０１８—２０２３ 年中国基本养老保险基金与企业年金累计结余

年份 ２０１８ ２０１９ ２０２０ ２０２１ ２０２２ ２０２３
基本养老保险基金(亿元) ５８１５２ ６２８７３ ５８０７５ ６３９７０ ６９８５１ ７８１７３

企业年金(亿元) １４７７０ １７９８５ ２２４９７ ２６４０６ ２８７１７ ３１８７４

　 　 资料来源:２０１８—２０２３ 年各年度人力资源和社会保障事业发展统计公报

了社会化,预见养老金和社会保险将成

为美国经济和社会的核心[５]。 当养老

保险为强制性积累制度时,养老基金的

增加将会增加国民储蓄[６]。 Ｃｈｒｉｓｔｏ-
ｐｈｅｒ Ｒｅｅｃｅ 与 Ａｂｄｏｕｌ Ｇ. Ｓａｍ 实证分析

了 １９９１—２００６ 年 ４２ 个国家养老金私有化改革与外国直接投资流入的关系,研究结果证实养老金私有

化改革能长期地刺激外国直接投资,对促进本国经济发展起到积极作用[７]。
其次,养老基金能有效增强市场主体竞争力。 ２０ 世纪 ８０ 年代以来,以养老基金为代表的机构投资

者一直致力于股东权利运动,对资本市场产生了深远影响。 养老基金通过持有公司股票或债券而成为

机构投资者,积极地参与公司治理、降低公司融资成本,最终对股票市值产生长期的积极影响:有研究表

明,机构资产规模相对于金融部门资产增加一个百分点,股票市场活动增加 ０.５１ 个百分点,债券市值增

加 １.２ 个百分点①,并且这种积极影响在资本市场相对欠发达的新兴市场中更加明显[８]。 同时,作为公

司治理的重要参与者,养老基金逐渐在公司事务中获得集体发言权。 例如,英国与美国的大规模养老基

金通过加强独立非执行董事的作用,取代持续表现不佳的公司高层管理人员,对公司业绩产生正向

影响[９]。
最后,养老基金有利于金融产品的创新发展。 回顾养老基金投资历程,可以发现许多资本市场新兴

投资工具的产生都与养老基金投资有直接或间接的关联,包括各类债券产品、指数平衡基金、全生命周

期基金产品以及新兴的衍生类投资工具。 而且,养老基金对稳定资本市场至关重要。 作为长期机构投

资者,养老基金坚持长期投资、价值投资理念,与绿色投资和社会责任投资密切相关,对于平抑资本市场

周期波动、降低金融系统性风险具有重要作用。
中国养老基金体量庞大,但其在现代金融体系中的作用尚须进一步激发。 正确认识养老基金在现

代金融市场中的重要作用,有助于进一步激发我国养老基金的发展潜力,促进现代金融市场的完善。 基

于此,文章对部分 ＯＥＣＤ 国家中养老基金与资本市场良性互动的经验进行总结,探讨养老基金在现代金

融市场体系中的重要作用,养老基金与科技金融、绿色金融、普惠金融、数字金融的协同发展关系。 本文

将展开以下三个方面的论述:第二部分分析养老基金在现代金融市场体系中的重要地位。 第三部分论

述养老基金与科技金融、绿色金融、普惠金融、数字金融的联动效应。 第四部分在借鉴 ＯＥＣＤ 部分国家

经验的基础上,提出我国养老基金助推金融高质量发展的建议。

二、养老基金在现代金融市场的重要地位

(一)养老基金作为金融市场的重要力量

养老基金已成为资本市场的重要力量。 据经济合作与发展组织(ＯＥＣＤ)官方数据显示,２０２３ 年,
ＯＥＣＤ 国家养老基金总规模达到 ６３.１ 万亿美元。 其中,美国是 ＯＥＣＤ 国家中最大的养老金市场,其养老

金资产总额为 ３９ 万亿美元,占本国 ＧＤＰ 的 １４２.５％;排名第二位的是加拿大,养老金资产总额为 ３.２ 万

亿美元,占 ＧＤＰ 的 １４５.５％;第三位是英国,养老金资产总额约 ２.７ 万亿美元,占 ＧＤＰ 的 ７９.３％②。 就股

票持有份额来看,２０１９ 年美国养老基金持有的股票占美国股市的 ２０％左右。 全球养老基金约占主要证

券交易所股票总数的 ３５％~４０％[１０]。 养老基金规模如此之大,其投资行为势必对资本市场发展乃至经

济增长产生影响。 从资产回报角度讲,养老金资产全民持有,其回报取决于整个金融市场的表现。 因

此,在系统性思维方式下,养老基金的投资方式不仅仅代表了私人部门利益,也代表了公共利益,必然要

考虑社会外部性,在公私利益之间进行平衡。 从资产持有者角度来讲,养老基金的参保人也是纳税人。
在美国,参加私人养老金计划的人群达到 １ 亿之多,参保人的养老金权益更容易转化为社会公共利益。

①

②

参见:Ｈｒｙｃｋｉｅｗｉｃｚ Ａ,“Ｐｅｎｓｉｏｎ Ｒｅｆｏｒｍ, Ｉｎｓｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ? Ｄｏｅｓ
ｉｔ Ｆｕｎｃｔｉｏｎ?”,Ｎａｔｉｏｎａｌ ｂａｎｋ ｏｆ Ｐｏｌａｎｄ ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ Ｎｏ.６７.

参见:ＯＥＣＤ,Ｐｅｎｓｉｏｎ Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｆｏｃｕｓ ２０２４, ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｅｎ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｐｅｎｓｉｏｎ－ｍａｒｋｅｔｓ－ｉｎ－ｆｏｃｕｓ－２０２４＿ｂ１１４７３ｄ３－ｅｎ.
ｈｔｍｌ.
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图 １　 ２０２２ 年美国、日本和英国居民家庭资产配置状况

资料来源:Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ,ＯＥＣＤ,ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｏｅｃｄ.
ｏｒｇ / ｅｎ / ｄａｔａ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ / ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ－ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ａｓｓｅｔｓ.ｈｔｍｌ.

养老金在各国家庭金融资产中的占比逐渐提

高。 金融资产,如储蓄存款、股权投资、股票和债

券投资,是家庭总财富的重要组成部分及收入来

源。 据 ＯＥＣＤ 官方数据显示,总体上,ＯＥＣＤ 国家

居民将 １ / ３ 的家庭金融资产配置于养老金、寿险

与年金之中,约 １ / ３ 用于现金与储蓄,剩余的 １ / ３
资产配置在股权与投资基金中。 各国居民资产配

置偏好也有所不同,图 １ 展示了 ２０２２ 年日本、英
国、美国居民的家庭金融资产配置情况,可以看

出,日本的现金和储蓄类资产占比较高,而在英国

和美国,养老金和股权类资产占比则较高。 与上

述三国相比较,中国的家庭金融资产配置结构较为保守,«２０２２—２０２３ 中国家庭资产配置白皮书»的数

据显示,超过 ３８％的居民将大部分资金投资于存款、货币基金、国债低风险收益类产品,而较少投资于

股票、基金等较高风险产品;选择将资产均衡配置于存款、货币基金、国债、银行理财、信托产品、保险、股
票、基金等产品中的家庭,占比仅为 ３７.５５％①。

(二)与资本市场的互动关系:智利养老基金改革案例

图 ２　 ２０２１ 年主要拉美国家金融市场发展状况比较

资料来源: Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ, ＩＭＦ Ｄａｔａ, ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ. ｉｍｆ.
ｏｒｇ / ? ｓｋ ＝ ｆ８０３２ｅ８０－ｂ３６ｃ－４３ｂ１－ａｃ２６－４９３ｃ５ｂ１ｃｄ３３ｂ.

智利是世界第一个进行公共养老金私有化改

革的国家,１９８１ 年引入强制积累的个人账户制度,
带动养老基金快速成长。 四十多年来,智利的宏

观经济状况保持相对稳定,实行盯住通胀目标的

货币政策框架和浮动汇率制度,不断加强金融监

管框架,健全资本市场体系。 例如,２０１８ 年的«银
行法»改革赋予金融市场委员会以下权力:监督和

管理金融机构,包括银行、保险公司和证券;与智

利中央银行、财政部合作,积极制定法规,以加强

金融稳定性及优化金融环境。 国际货币基金组织

图 ３　 ２０１０—２０２２ 年智利养老基金规模

资料来源: Ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｕｎｄｓ’ ａｓｓｅｔｓ, ＯＥＣＤ, ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.
ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｅｎ / ｄａｔａ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ / ｐｅｎｓｉｏｎ－ｆｕｎｄｓ－ａｓｓｅｔｓ.ｈｔｍｌ.

发布的金融发展指数显示,２０２１ 年智利的金融机构深

度(规模与流动性)高于发达经济体的平均水平,金融

市场深度(规模与流动性)表现也较好(图 ２)。
智利的养老基金是资本市场的重要参与者,私人养

老保险基金公司(ＡＦＰｓ)所管理的资产总额显著高于拉

丁美洲的其他国家。 在 ２０１０ 年—２０２２ 年,智利养老基

金规模持续稳步增长,在 ２０１９ 年达到 ＧＤＰ 的 ８０％,
２０２０ 年养老金大量提取后占 ＧＤＰ 的比例略有下降(图 ３)。

自 １９８１ 年改革以来,智利逐步放宽养老基金投资

规制。 最初,ＡＦＰｓ 仅投资于固定收入类债券产品;１９８５
年,放开了养老基金对股票的投资,最高份额可达

３０％;２０ 世纪 ９０ 年代,取消海外投资限制;２００８ 年进一步将养老基金海外投资份额提升至 ８０％的上限,
并且授权养老基金投资金融衍生类工具。 至今,养老基金在各类资产类别中都占有重要位置,是长期主

权债券、银行债券、公司债券和股票的主要持有者。
智利私营养老金在资本市场的兴起中起到了基础性的支撑作用,它对金融系统的影响是广泛而又

深刻的,主要体现在以下几个方面:一是加快金融市场立法进程,养老金改革涉及证券市场、保险业以及

① 参见:普益基金 ＆ 普益标准,２０２２—２０２３ 中国家庭资产配置白皮书,ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｓｏｈｕ.ｃｏｍ / ａ / ８０２１４２８４４＿１２１４０６４１６.



■
■

■

■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■
社会科学版
ＳＨＥＨＵＩ ＫＥＸＵＥＢＡＮ

■
■

■
■

■
■

■

５０　　　

投资基金等方面立法的多次修改进程;二是带来金融产品创新,包括可抵押债券、认购债券、证券基金、
境外投资以及风险投资等产品的创新都与养老金投资相关;三是改善公司治理结构,监管规则要求养老

基金投资人参与独立董事的选举,并有责任提高公司财务的透明度,保护小股东权益;四是加强金融监

管,提高市场信息透明度,从而提高金融市场专业化和信息化水平。

三、金融五篇大文章协同促进:基于 ＯＥＣＤ 国家养老基金实践的比较分析

(一)养老基金与科技金融:科创领域的投资份额逐步提高

养老基金作为重要的耐心资本,已成为投资科技创新领域的重要力量。 传统上,养老基金的投资策

略偏向稳健,注重资产的安全性与流动性,主要通过证券市场,尤其是股票主板市场、创业板市场及场外

市场,向高科技企业注入资金,为其提供所需的长期资本。 随着第四次工业革命的到来,科技行业的快

速发展,推动养老基金在风险投资领域的配置比例逐渐增加,尤其是在新兴的科技创新领域,养老基金

的投资比重持续上升,成为推动技术革新和企业增长的重要资本来源。 从英国经验看,近年来政府高度

重视将养老基金投资科创领域,通过耐心资本扶持本国高科技企业发展。 ２０２３ 年,英国政府推出了“科
学与技术长期投资计划”(ＬＩＦＴＳ,ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｆｏｒ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｎｄ ｓｃｉｅｎｃｅ),旨在通过构建新的基

金及投资结构,鼓励缴费确定型(ＤＣ)养老金等机构投资者为英国具有创新潜力的科技企业提供长期资

金支持。 ＬＩＦＴＳ 计划的核心目标包括三个方面:一是通过促进养老基金对风险资本和成长型股权的投

资,增强国内资本的生产性供应;二是为英国储户开辟更多投资渠道,提升其获得更高资产回报的机会;
三是通过优化国内风险投资环境,吸引国际投资者,培养本土创业和投资人才,同时保留并扶持具有高

潜力的英国企业,进一步改善风险投资生态系统[１１]。 这一战略不仅有助于解决科技企业成长过程中所

面临的资本瓶颈,也为养老基金的长期增值提供了新的机遇,进一步巩固了养老基金在推动科技创新中

的核心地位。 在美国、荷兰、丹麦等发达国家,养老基金对科技企业的投资也在不断扩大,在互联网巨

头、人工智能等高科技行业中,养老基金参与持股的情况越来越多。 相关研究表明,长期机构投资者的

持股能有效减少企业管理层的短期主义行为,从而促进创新成果的生成[１２]。
全球范围内,新一轮科技革命深刻改变了养老基金的投资结构,科技创新企业已成为全球养老基金

投资回报增长最快的领域之一[１３]。 目前,我国养老基金还较少涉足科技创投领域。 在投资政策上,仅
有作为主权养老基金的全国社保基金可以投资于股权,基本养老保险基金和企业年金主要投资于二级

市场上的证券产品,尚未放开风险类投资。 近两年资本市场下滑,权益类投资回报下降,进一步限制了

养老基金投资渠道的拓展。 从近年的实践情况看,按照全国社保基金累计出资额计算,创投基金占社保

基金累计投资的比例为 ３.４％,与政策允许的 １０％的上限有较大差距。 从收益情况看,全国社保基金股

权类的投资平均收益率超过了 １０％,高于其他类投资产品①。 伴随互联网科技、新能源、新材料、先进制

造等一批高科技行业的快速成长,我国经济正在向高质量增长转型,振兴资本市场必须大力引入长期机

构投资者。 养老基金参与科创投资,一方面可以分享经济增长红利,获得科技创新带来的超额回报,促
进保值增值;另一方面也可为高科技行业提供动能,促进新质生产力发展。

图 ４　 ２０２３ 年 ＡＴＰ 绿色投资分布

(二)养老基金与绿色金融:ＥＳＧ 投资的兴起

从世界范围来看,有关环境、社会以及治理( ｅｎｖｉｒｏｎ-
ｍｅｎｔａｌ, ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ,ＥＳＧ)投资的重要性正在大幅

提升。 养老基金的公共属性与 ＥＳＧ 投资价值取向相契合,
因而 ＥＳＧ 投资理念自产生起,便成为养老基金受托人在投

资运营中所广泛采用的一种投资策略与理念[１４]。 ２０１９ 年 ９
月在联合国气候行动峰会上,丹麦养老基金宣布,在 ２０２０
至 ２０３０ 年将向清洁能源和气候投资 ４６０ 亿欧元,该投资额

相当于丹麦国内生产总值的 １２％,占全年公共消费总额的 ５０％以上。 丹麦的劳动力市场补充养老金

① 参见:«全国政协委员金李:建议放宽养老金等长期资金进入股权投资领域的限制»,２０２４ 年 ３ 月。
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(ｌａｂｏｒ－ｍａｒｋｅｔ ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ ｐｅｎｓｉｏｎ,ＡＴＰ)作为第二支柱的缴费型养老保险制度建立于 １９６４ 年,是丹麦

最大的养老基金。 截至 ２０２３ 年底,ＡＴＰ 的绿色投资额达 ７４７ 亿丹麦克朗,该规模已接近实现其在 ２０２１
年宣布的承诺目标,即到 ２０２５ 年绿色投资达到 １０００ 亿丹麦克朗。 其中,绿色债券是丹麦养老基金绿色

投资的主要方向,２０２３ 年末绿色债券的价值为 ５７９ 亿丹麦克朗,占到绿色投资额的 ７８％(图 ４)①。 此

外,欧盟在过去 １０ 年内将可持续发展作为一面旗帜,发布了一系列鼓励性的法规,监管规则的优化为丹

麦养老基金的 ＥＳＧ 投资创造了有利条件。
总体来看,经济转型、社会运动、全民资产持有者、利益相关方、气候变化和信息技术快速发展等多

重因素叠加在一起,促使养老基金和其他机构投资者越来越重视 ＥＳＧ 投资。 丹麦养老基金的 ＥＳＧ 投资

经验可以总结为以下两点:一是正确处理可持续性投资与风险回报之间的目标冲突,二是正确处理组织

与监管约束问题,优化 ＥＳＧ 投资环境。 从国内情况来看,随着 ＥＳＧ 概念的推广以及政府对绿色金融体

系的推动,中国资本市场也积极引入 ＥＳＧ 投资理念。 ２０１７ 年,中国资本市场首篇关于 ＥＳＧ 的报告发

布,之后,ＥＳＧ 信息披露的企业以及建立 ＥＳＧ 评价体系的机构逐渐增加。 ２０１９ 年,国内 ３ 只 ＥＳＧ 主题

基金上市,随后几年,发布 ＥＳＧ 主题基金产品的公募基金、私募基金数量逐渐上升,我国社保基金投资

ＥＳＧ 的探索与试点也正在进行[１７]。 目前,我国绿色金融产品逐渐丰富,国际合作不断加深,但依然存在

着产品投向单一,投资者接受度不足等问题。 此外,对于统一评估 ＥＳＧ 投资的信息披露和业绩标准,业
内还远未达成共识。 目前,证监会、行业协会和证券交易所以信息披露为基础,就构建 ＥＳＧ 责任投资体

系做了大量工作,但 ＥＳＧ 投资的评估工具在增强决策科学性、灵活性方面仍有较大的创新空间。

表 ２　 美国 ＩＲＡｓ 账户持有者特征

对比项目
拥有

ＩＲＡｓ 家庭
未拥有

ＩＲＡｓ 家庭

家庭储蓄与投资的决策者年龄(中位数) ５７ 岁 ４９ 岁

家庭收入(中位数) １１ 万美元 ５.５ 万美元

家庭金融资产(中位数) ３７.５ 万美元 ２ 万美元

具有终身职业工作的退休者(占比) ３９％ ２８％
家庭收入低于 １５ 万美元(占比) ６６％ ８８％
ＤＣ 退休计划账户覆盖率(占比) ７５％ ４７％

ＤＢ 计划覆盖率(占比) ４２％ ２３％

(三)养老基金与普惠金融:家庭金融资产的重要配置工具

养老金人人持有,为满足个人资源跨期配置和社会资源跨代配置提供了基础[１５],是家庭财富储蓄

与投资理财的重要工具。 在美国,养老金已日渐成为家庭投资理财的重要途径之一,且在家庭金融资产

中的占比逐渐提高。 在公共养老金面临可持续性挑战的情况下,美国的第二、第三支柱养老金发挥了非

常重要的补充作用。 自 １９９５ 年起,补充养老金②在美国家庭金融资产中的占比稳定在 ３０％ ~ ３５％。 截

至 ２０２４ 年 ３ 月 ３１ 日,美国养老金资产总额为 ３９.９ 万亿美元,退休资产占美国所有家庭金融资产的

３３％。 退休账户和人寿保险在美国国民中普及率高,美国家庭重视通过购买人寿保险来抵御预期寿命

不确定性带来的财务风险,基本实现普惠金融。 ２００１ 年以来,退休账户的参与率长期保持在 ５０％左右,
人寿保险参与率约 ２０％。 此外,个人储蓄与养老金账户的相互转化已成为普遍趋势,具有普惠性质。
截至 ２０２４ 年第一季度末,美国 ＩＲＡｓ(个
人退休账户)持有 １４.３ 万亿美元的资产。
共同基金、证券及其他资产逐渐成为 Ｉ-
ＲＡｓ 投资的两大主要方向:ＩＲＡｓ 资产的

４３％,即 ６.２ 万亿美元,投资于共同基金,
股票基金投资规模为 ３.６ 万亿美元[１６]。
研究者发现,ＩＲＡｓ 的所有者有两大明显

特征:一是 ＩＲＡｓ 拥有率随着家庭年龄和

收入的增加而增加,二是 ＩＲＡｓ 所有者通

常表现出更强的储蓄意愿③(表 ２)。
综上所述,美国发达的私人养老金体系以及居民风险性、长期性的投资偏好促进了普惠金融的实

现,同时,个人储蓄与养老金账户的顺畅转化又进一步增强了养老基金在家庭金融资产配置中的地位。

①
②

③

参见:Ｔｈｅ ＡＴＰ Ｇｒｏｕｐ,Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ２０２３,ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ａｔｐ.ｄｋ / ｅｎ / ｄｏｃｕｍｅｎｔ / ｒｅｐｏｒｔ－ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ－２０２３.
美国第一支柱的联邦公共养老金 ＯＡＳＤＩ(２０２０ 年规模 ２.９ 万亿美元),不参与资本市场投资,仅仅用于购买专门面向其发行的特

种国债。 因此,美国养老金市场一般仅涉及二、三支柱的补充养老金。 ＩＣＩ 年报将美国补充养老金分为三类:一是二支柱下的缴费确定
制的 ＤＣ 计划,主要包括雇主发起式 ＤＣ 计划(含 ４０１(ｋ)计划),４０３( ｂ)计划,４５７ 计划和 ＴＳＰ 计划(联邦雇员退休系统(ＦＥＲＳ)储蓄计
划);二是二支柱的待遇确定制的 ＤＢ 计划,细分为政府 ＤＢ 计划、私人 ＤＢ 计划;三是三支柱 ＩＲＡｓ 计划以及其他年金计划(包括除上述退
休储蓄计划和 ＩＲＡｓ 之外的所有固定和可变年金)。

参见:ＩＣＩ,Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ,ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｉｃｉ.ｏｒｇ / ｆｉｌｅｓ / ２０２４ / ｐｅｒ３０－０１.ｐｄｆ.
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从我国现实情况来看,随着中青年人口养老储蓄意识增强、银发人群消费意愿增加、收入水平提升,我国

普惠养老金融积累了巨大的发展潜力。 然而,第二、第三支柱养老金发展基础薄弱,个人储蓄与养老金

账户的相互转化程度较低,亟须大力发展二、三支柱养老金普及覆盖。 此外,普惠养老金融基础设施建

设程度较低与公民投资偏好使得普惠养老金融发展缓慢。 与美国相比较,我国家庭金融资产配置较为

集中,养老资产占比较低,缺乏多样的养老金投资渠道。 «中国养老金融调查报告(２０２３)»数据显示,约
１４％的调查对象持有的养老储备金额低于 １０ 万元,近七成调查对象的养老储备金低于 ５０ 万元。 在养

老财富储备资产配置结构方面,除了参加国家法定养老保险外,超七成调查者偏好银行存款方式,其次

是商业养老保险(３２.６５％)、银行理财(２５.２３％)、房地产(１７.０９％)等。 通过购买股票、信托等来进行养

老资产储备的人群占比较小,还有约 ５.９６％的调查对象尚未进行养老资产储备①。
(四)养老基金与数字金融:互动共生发展

随着数字科技的迅猛发展,养老基金与数字技术之间逐渐形成了共生关系。 一方面,养老基金是当

今世界数字科技领域的重要融资来源,推动了金融行业的信息化自动化创新;另一方面,数字科技显著

提高了养老基金系统的运营效率,优化了数字服务在养老金制度改革中的应用。 例如,罗马尼亚在其养

老基金改革过程中,重点提升信息和通信技术(ＩＣＴ)的质量,以确保公民和各类机构获得电子服务的机

会。 这一改革不仅能加强公众、商业环境与政府各级机构的互动,也有效推动了去官僚化的进程,进一

步提升了政府和社会的服务效率与透明度。 数字技术在养老金系统中的应用具有显著的社会效益和经

济效益,有利于变革传统的养老金制度模式。 例如,随着技术的进步,数字咨询行业的快速发展使得养

老金管理服务不仅更加高效且具有个性化体验,金融科技公司和银行开始重视并开发相应的数字产品,
以吸引新客户并为现有客户提供更广泛的数字咨询服务。 现代消费者对高效、无缝且便捷的金融服务

的需求正在增加,数字解决方案在管理个人财务中扮演着越来越重要的角色。 同时,随着互联网信息技

术的发展,养老金投资管理的数字化程度越来越高。 养老金仪表板(ｐｅｎｓｉｏｎｓ ｄａｓｈｂｏａｒｄｓ)作为一种工

具,能够为个人提供一站式的养老金服务。 这一系统通过汇集用户的公共与私人养老金信息,允许用户

轻松查看个人养老金状况、比较不同的私人计划,并通过一次性输入个人信息(如地址变更)即可将信

息传递给多个养老金提供者。 此外,用户还能够接收到监管信息、营销信息,比较不同的支付选项,并合

并多个小额养老金账户。 这种一站式服务系统不仅增强了养老金参与者的互动性,还使其更容易了解

和管理个人养老金资产。 数字化工具如养老金仪表板不仅提升了养老金管理的便捷性,更增强了用户

对养老金系统的信任和参与感,帮助其优化养老金规划。 表 ３ 展示了部分国家养老金仪表板的使用

情况。
表 ３　 部分国家养老金仪表板使用情况

国　 家 主　 要　 经　 验

澳大利亚
澳大利亚税务局门户网站提供个人所有超级账户以及遗失账户中任何无人认领资金的最新估价。 此外,
个人可以在门户网站上启动合并程序。 据估计,简化流程和合并小额账户每年可节省 １０ 亿澳元的运行
成本

荷兰
荷兰政府于 ２０１１ 年建立了一个网站,以提高人们对养老金权利的参与和认识。 该网站包括有关国家和
职业养老金权利的信息,既有毛额信息,也有税后净额信息

瑞典
ｍｉｎｐｅｎｓｉｏｎ 网站成立于 ２００４ 年,现已发展为提供有关国家和 ＤＢ 养老金的实时信息、养老金权利的当前价
值、退休收入预测等方面的模拟器。 约有一半符合条件的用户在该网站注册,并且有数据显示,越接近退
休年龄的民众越有可能主动使用该网站

英国

英国政府曾制定了在 ２０１９ 年之前建立养老金仪表板的目标(由于数字系统对接尚需更多时间,目前英国
政府已宣布推迟养老金仪表板计划),并且已经推出了养老金查找服务,帮助个人轻松查找无人认领的养
老金。 在其预期规划中,养老金仪表板还应当承担更多功能,如帮助个人在该仪表板上查看自己的所有
养老金,包括国家养老金部分

　 　 资料来源:Ｊｏｈｎｓｏｎ Ｍ,“Ｔｈｅ ｐｅｎｓｉｏｎｓ ｄａｓｈｂｏａｒｄ: ｖｉｔａｌ ｆｏｒ ＵＫ ｐｌｃ”,Ｔｈｅ ｃｅｎｔｒｅ ｆｏｒ ｐｏｌｉｃｙ ｓｔｕｄｉｅｓ,ｈｔｔｐｓ: / / ｃｐｓ.ｏｒｇ.ｕｋ / ｗｐ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ｕｐ-

ｌｏａｄｓ / ２０２１ / ０７ / １６０７０１１１０８１４－ＴｈｅＰｅｎｓｉｏｎｓＤａｓｈｂｏａｒｄ.ｐｄｆ.

① 参见:养老金融 ５０ 人论坛,中国养老金融调查报告(２０２３),ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｄｏｕｂａｎ.ｃｏｍ / ｎｏｔｅ / ８５８０６３６３０ / ? ＿ｉ ＝ ３０２２９２０ｔＰｕｇ８Ｑｌ.



■
■

■

第 ３９ 卷 第 １ 期■■■■■■■■■■■■■■■
■■■■■■
总第一九一期

■
■

■
■

■
■

■

５３　　　

■■
■■
■■
■■
■■
■■

■■
■■
■■
■■

■■■

近年来我国数字经济发展迅速,相应促进了数字金融行业的发展。 通过政策宣传、平台建设、养老

财务规划等举措,逐步加大养老基金与数字金融的融合。 一是优化了普惠账户。 加快了开放、友好的个

人养老金融智慧服务平台建设。 二是深化了数字智能应用。 例如部分商业银行利用数据要素开发出包

括养老规划测算、养老资产诊断、养老产品推荐、个税计算器等在内的普惠养老投资服务[１７],养老基金

与数字技术的共生关系逐渐建立。 然而,目前我国养老基金与数字金融的互动发展尚存在如下障碍:首
先,数据与信息是数字金融的核心特性,也是金融可获性的重要推动因素。 但在金融交易中侵犯金融消

费者,尤其是老年消费者权益的现象却时有发生。 其次,养老金融中的“数字悬浮”也有待解决。 五花

八门、功能不一的各类养老金融服务小程序、ＡＰＰ,往往功能分散且适老化程度低,无形中加剧了各类平

台建设的成本,也使老年人陷入了养老金融服务的“数字鸿沟”。 因此,在我国数字社会大变革的背景下,
如何通过科技创新推动养老基金与数字金融的互动共生,将成为促进金融部门提质增效的重要议题。

四、总结与建议

ＯＥＣＤ 国家的经验表明,养老基金在推动现代金融市场高质量发展中发挥着关键作用。 成熟稳定

的资本市场能够帮助养老金实现较高的长期收益,同时资本市场也从养老金的入市效应中获益。 作为

资源高效配置的重要平台,资本市场在经济发展中扮演着越来越重要的角色,不仅是资金供给与需求的

重要渠道,也是丰富居民家庭资产配置、健全宏观经济治理体系的重要方面。 以下笔者就中国养老基金

如何更好助推金融高质量发展,提出以下几点建议。
一是活跃资本市场与提振投资信心。 资本市场的平稳发展离不开规范有效的基础制度与监管体

系,因此要规范资本市场股权融资行为。 目前,我国资本市场体系尚不成熟,长期资金规模小,“长钱短

投”现象普遍发生,企业直接融资存在困难,长期投资、价值投资受到限制。 因此,有必要适当提高资本

市场的风险控制能力,借助利率市场化发展契机,严格规范市场利率体系,规范市场秩序,健全适应数字

化时代的金融监管体系;推动养老金与资本市场深度融合,增加中长期投资规模,降低投资风险,引导期

货证券及普通投资者转变投资理念,关注价值投资,减少短线投资。
二是加大养老基金科创投资力度。 养老金是真正的长期资金,对于需要大量初创资金且回报周期

长的科创企业而言具有重要作用。 随着我国资本市场体系不断建设与完善,可以借鉴美国等发达国家

经验,逐渐提高养老基金入市规模及投资比例。 首先,加强科创金融生态建设,针对企业创新能力不强

和创新资源不足等问题,进一步强化企业创新主体地位,借鉴英国建设科创金融生态的做法,设立专职

机构,探索养老基金等资金流向企业创新的方式方法。 其次,进一步放宽创新型企业应纳税额的抵扣条

件,通过创新性融资工具,如科创板、创业投资基金等方式激活资本市场资源,引导养老基金支持高科技

行业和创新型企业的发展,培育壮大创新发展新动能。 最后,进一步放宽养老基金的投资渠道。 在利率

下行的宏观经济环境下,允许更多的养老基金投资于私募股权、基础设施建设项目和高科技产业基金等

领域,打通养老基金支持平台经济、人工智能等高科技行业发展的通道。
三是引导养老基金更多关注绿色投资和社会责任。 首先,聚焦“双碳”目标健全绿色金融体系,增

加投资工具,正面筛选应用。 在未来养老基金的投资政策中,也应拓宽养老基金的绿色投资渠道,更多

地关注绿色债券、保险、基金和碳金融交易类投资工具,为促进新旧产能转换、保护自然生态和可持续发

展作出贡献。 还可考虑将资产支持证券、资产支持票据的基础资产放开,推动绿色资产证券化和对基础

设施投资,例如,类 ＲＥＩＴｓ 等基础资产具有较好的现金流,投资领域主要包括水电、光伏、风电等清洁能

源项目,养老基金投资此类资产不仅有助于国家优化能源结构、加快绿色低碳转型,还能为实现碳达峰

碳中和战略目标提供支持。 其次,进一步完善 ＥＳＧ 投资信息披露框架和评级标准体系。 监管部门可以

结合中国的实际情况,出台一套相对规范的 ＥＳＧ 评级体系,以便养老基金在进行 ＥＳＧ 投资时有更为可

靠的评价标准。
四是培育和发展普惠养老金融。 首先,大力发展二、三支柱养老金普及覆盖,做大养老金融蛋糕。

进一步放宽加入企业年金计划的限制条件,例如,取消企业盈利性和建立工会制度等方面的要求,放宽



■
■

■

■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■
社会科学版
ＳＨＥＨＵＩ ＫＥＸＵＥＢＡＮ

■
■

■
■

■
■

■

５４　　　

在单位缴费归属期等方面的限制。 可借鉴国际经验,引入自动加入制度,企业职工在不签订拒绝协议的

情况下,即可视为自动加入年金计划。 在职业年金发展上,应着重解决机关事业单位编制外人员的参保

问题,加快做实单位缴费部分的账户资金。 针对第三支柱个人养老金,亟须加大税收优惠支持和试点,
推进全国普及。 在税收模式选择上,可采取“双向税收优惠”政策,即在实行 ＥＥＴ 模式同时设立 ＴＥＥ 平

行账户,更好地覆盖各类人群。 为提高个人养老金的覆盖面,还可借鉴部分国家经验,对低收入群体参

加个人养老金制度给予相应补贴。 其次,加强普惠养老金融基础设施的建设。 整合普惠养老金融全链

条数据资源,创建便利化客户服务系统,为授权审批、信用评级等提供平台支持。 推动更多金融机构参

与二、三支柱管理,发展面向广大居民的普惠养老金融业务。 支持银行、保险机构提升经营水平与资本

实力,为居民提供跨周期、更长期限、适配性更强的个人养老金融产品与资产配置模式。
五是推动养老基金与数字金融的协同发展。 ２０２３ 年 １０ 月召开的中央金融工作会议要求,“金融监

管要广泛应用金融科技,提高数字化监管能力和金融消费保护”。 数字技术在金融领域的成功运用离

不开科学的监督与管理:一方面要加强新兴监管工具的使用,拓宽数据监管的维度;另一方面则要关注

潜在的数据安全风险,从数据录入与留存、网络安全等方面入手,更好保护各类金融消费者的权益。 此

外,加快建设集成化、系统化的养老金融服务平台。 利用数字化技术完善远程银行,打通用户服务通道。
利用各类线上自助服务提升服务效率与效能:在基本养老保险领域,通过整合柜面、网上银行等渠道的

功能为社保机构、参保单位和个人提供一站式社保金融服务平台。 在企业年金领域,建立、优化自助服

务系统以方便企业及个人进行全流程业务办理。 在个人养老金融领域,通过“线上＋线下”的模式,针对

老龄客群行为特点开展智能设备和业务办理服务的适老化改造,逐渐弥合老龄客户的数字化鸿沟。
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[１１]Ｇｏｖ Ｕ Ｋ.Ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｆｏｒ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｎｄ ｓｃｉｅｎｃｅ ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ: ｒｅｑｕｅｓｔ ｆｏｒ ｆｅｅｄｂａｃｋ[Ｒ / ＯＬ].(２０２３－０３－１５)[２０２４－

０８－１９].ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｇｏｖ.ｕｋ / ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ / ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎｓ / ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ－ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ－ｆｏｒ－ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ－ａｎｄ－ｓｃｉｅｎｃｅ－ｌｉｆｔｓ－ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ
－ｒｅｑｕｅｓｔ－ｆｏｒ－ｆｅｅｄｂａｃｋ.

[１２]Ｋｉｍ Ｈ Ｄ, Ｐａｒｋ Ｋ, Ｒｏｙ Ｓｏｎｇ Ｋ. Ｄｏ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｆｏｓｔｅｒ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ? [ Ｊ]. Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ ｆｉ-
ｎａｎｃｅ, ２０１９, ５９(２): １１６３－１１９５.

[１３]李丽丽,胡娟.国际养老金与资本市场良性互动经验[Ｊ].中国金融,２０２４(３):７４－７５.
[１４]郑秉文,李辰,庞茜.养老基金 ＥＳＧ 投资的理论、实践与趋势[Ｊ].经济研究参考,２０２２(３):１８－３８.
[１５]施文凯,董克用.人口老龄化背景下建设中国特色养老金融体系研究[Ｊ].中国高校社会科学,２０２４(１):９６－１０４＋１５９.
[１６]Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃｏｍｐａｎｙ ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ. Ｒｅｌｅａｓｅ: Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ ｍａｒｋｅｔ ｄａｔａ[Ｒ / ＯＬ].(２０２４－０６－１３)[２０２４－０８－１２].ｈｔｔｐｓ: / /

ｉｉ－ｄｅｖ.ｉｃｉ.ｏｒｇ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ－ｒｅｐｏｒｔ / ｒｅｔ＿２４＿ｑ１.

[１７]高璐.“普惠＋”视角下,个人养老金融服务探析[Ｊ].中国社会保障,２０２４(７):６６－６７. (下转第 ９１ 页)
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Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ Ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ Ａｌｉｅｎａｔｉｏｎ
ｏｆ Ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ:Ｏｎ ｔｈｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｌｉｍｉｔｓ

ｏｆ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ
ＱＩＵ Ｙｅ, Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｉｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ａ ｐｒｏｄｕｃｔ ｏｆ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｐｅ-
ｔｉｔｉｏｎ, ｂｕｔ ａｌｓｏ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｉｎ ｗｈｉｃｈ ｔｈｅ ｂｕｒｅａｕｃｒａｔｉｃ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｐｅｒａｔｅｓ. Ｉｎ ｔｈｅ
ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ ｎａｔｉｏｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ, ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｖａｒｉｏｕｓ ｔａｓｋｓ, ｃｏｍｐｅｔｉ-
ｔｉｖｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｗｉｄｅｌｙ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ ｓｙｓｔｅｍ, ｕｎｅｘｐｅｃｔｅｄｌｙ ｓｈａｐｉｎｇ ａ ｕ-
ｎｉｑｕｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ. Ｔｈｅ ｓｔｒｏｎｇ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｖｅｒｔｉｃａｌ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｍｕｌｔｉ－
ｌｉｎｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｃｏｎｓｔｉｔｕｔｅ ｔｈｅ ｃｏｒｅ ｆｅａｔｕｒｅｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ. Ｔｈｉｓ ｈａｓ ｌｅｄ ｔｏ
ｓｔｒｏｎｇ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｆｏｒ ｖａｒｉｏｕｓ ｐａｒｔｓ ｏｆ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ, ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｆｕｒｔｈｅｒ ｓｔｒｅｎｇｔｈ-
ｅｎｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｏｆ ｂｌｏｃｋ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ, ｆｏｒｃｉｎｇ ｔｈｅｍ ｔｏ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ, ｕｌｔｉ-
ｍａｔｅｌｙ ｍａｋｉｎｇ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｔｏ ｃｏｐｅ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｆｌａｔｔｅｎｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ. Ｈｏｗｅｖｅｒ, ｅｘｃｅｓ-
ｓｉｖｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｄｏ ｎｏｔ ｃｏｎｆｏｒｍ ｔｏ ｔｈｅ ｌａｗｓ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ, ｂｕｔ ｉｎｓｔｅａｄ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓｌｙ ａｂｓｏｒｂ ｓｃａｒｃｅ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ａｔ ｔｈｅ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｌｅｖｅｌ, ｌｅａｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｐｒｏｌｉｆｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｐｓｅｕｄｏ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ａ ｓｈｉｆｔ ｉｎ ｔｈｅ
ｆｏｃｕｓ ｏｆ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ. Ｔｈｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｃｏｎｓｔｉｔｕｔｅｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｍｏｄｅｌ
ｆｏｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｉｌｉｔｙ ｆｏｒ ｒｅｆｌｅｃｔｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｌｉｍｉｔｓ ｏｆ
ｓｔｒｏｎｇ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ. Ｔｈｉｓ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｒｅｌｅａｓｉｎｇ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｔｏ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｅｘｔｅｎｔ ｗｉｌｌ ｂｅ ｍｏｒｅ ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ
ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇ ａ ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ; ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ; ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ; ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ
ｄｉｓｔｏｒｔｉｏｎ

责任编辑　 王婷婷
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Ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ Ｈｉｇｈ－ｑｕａｌｉｔｙ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｔｈｒｏｕｇｈ Ｐｅｎｓｉｏｎ Ｆｕｎｄｓ:
Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｃｏｌｌａｂｏｒａｔｉｖｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｆｒｏｍ

“Ｆｉｖｅ Ｍａｊｏｒ Ｐｉｌｌａｒｓ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ”
ＦＡＮＧ Ｌｉａｎ－ｑｕａｎ, ＧＵＯ Ｊｕａｎ, Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｕｎｄｓ ａｒｅ ｃｒｕｃｉａｌ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ. Ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ ｔｈｅ ａｃｃｅｌｅｒａｔｅｄ
ａｇｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ, ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｓｅｃｔｏｒ ａｎｄ ｕｎｌｏｃｋｉｎｇ ｔｈｅ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｏｆ ｐｅｎ-
ｓｉｏｎ ｆｕｎｄｓ ｉｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ａｎ ｅｓｓｅｎｔｉａｌ ｐａｒｔ ｏｆ ｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｎａｔｉｏｎａｌ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｆｏｒ ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｉｎｇ,
ｂｕｔ ａｌｓｏ ａ ｋｅｙ ｉｓｓｕｅ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｈｉｇｈ－ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｅ. Ｄｒａｗｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ ｏｆ ｓｏｍｅ
ＯＥＣＤ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ, ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｒｏｌｅ ｏｆ ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｕｎｄｓ ｗｉｔｈｉｎ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ
ｓｙｓｔｅｍ. Ｉｔ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｕｎｄｓ ａｎｄ ｓｅｃｔｏｒｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ, ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ, ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｅ, ａｎｄ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ. Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｐｏｓｅｓ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｒｅｃｏｍｍｅｎ-
ｄａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｓｅｃｔｏｒ: ｆｉｒｓｔ, ｉｎｖｉｇｏｒａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｂｏｏｓｔｉｎｇ ｉｎ-
ｖｅｓｔｏｒ ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ; ｓｅｃｏｎｄ, ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｕｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ－ｄｒｉｖｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ; ｔｈｉｒｄ, ｇｕｉｄ-
ｉｎｇ ｐｅｎｓｉｏｎ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｆｕｎｄｓ ｔｏ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｇｒｅｅｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ; ｆｏｕｒｔｈ, ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｔｈｅ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｉｎａｎｃｅ; ａｎｄ ｆｉｆｔｈ, ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｕｎｄｓ
ａｎｄ ｄｉｇｉｔａｌ ｆｉｎａｎｃｅ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｕｎｄｓ; ｈｉｇｈ－ｑｕａｌｉｔｙ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ;ｍｏｄｅｒｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ｓｙｓｔｅｍ
责任编辑　 吴兰丽


