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内 容 提 要

全文共分七章第一章主要以美国和英国为例对国外社会保障制度和证
券投资基金的发展历史及它们之间的互动关系作了简略介绍第二章第一部
分描述了我国证券投资基金的发展历史和现状第二部分则对我国社会保障
基金的制度变迁作了详细介绍第三章主要目的是提出我国社会保障制度理
想的目标模式为此该章首先介绍了我国社会保障制度目前存在的主要问
题然后对与社会保障制度的相关国情进行了分析在此基础上通过对世界上
各种模式的比较研究提出我国目前理想的社会保障制度模式应具有高度的
社会化?多层次化和法制化等特点?第四章从社会保障基金需要证券投资基
金和证券投资基金也需要社会保障基金这两个方面论述了我国社会保障基金

和证券投资基金走向融合的必要性并对这种融合的制度条件进行了分析?本
文最后三章分别对我国社会保障基金的３个主要层次全国社会保障基金?企
业年金和个人账户基金的投资管理问题进行了论述?由于这３种基金所处层
次不同资金来源性质不一样因此它们在投资管理体制?投资组合策略和
风险控制等方面各有特点当然由于这３种基金同属社会保障基金又都是
利用证券投资基金进入资本市场所以它们在投资管理方面又具有共性的一
面对此我们在文中都进行了具体分析?
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社会保障制度是一项极其重要的社会经济制度安排因此对
社会保障制度的研究一直是各国经济学界和政策制定者关注的重

要课题?本书即是从社会保障基金与证券投资基金相互关系角度
作出的最新研究其研究成果填补了国内相关研究的空白?
从历史上看社会保障制度对一国社会?经济发展的作用有一

个渐进演变的发展过程?最初社会保障制度是出于保障一国最
贫穷人口的基本生活水平而建立的它最主要的功能是保证社会
稳定?由于社会保障基金的来源和运用是在国民收入初次分配的
基础上进行的因此社会保障制度对社会公平也有一定的调节作
用?但是正如在其他经济领域一样公平与效率的关系问题在社
会保障制度方面也始终是一对基本的矛盾?这种矛盾在社会保障
制度发展历史的初期还不太明显但是当许多国家进入福利时代
这种矛盾就显得尤其尖锐?因此为了提高生产者的积极性改善
人力资源配置效率这些国家纷纷对社会保障制度进行了改革?
改革的方向主要是社会保障体制由现收现付制全部或部分地向基

金积累制转变其目的就是为了在保证公平的基础上尽量提高人
力资源配置效率?
作为各国社会保障制度主流模式的基金积累制虽然改善了人

力资源配置但是与现收现付制相比它却积累了大量的资金资
源这部分资金资源如得不到有效利用那么由此造成的效率损失
可能会大于人力资源配置效率的提高这样改革就可能会得不偿
失而且随着人口老龄化时代的到来再考虑通货膨胀等因素社
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会保障基金的支付压力将越来越大?所有这些都迫切要求通过
一定的渠道对社会保障基金进行投资管理以达到其保值增值的

目的?
显然资本市场应该是社会保障基金投资的最重要的渠道之

一?不过社会保障基金进入资本市场的方式却值得认真研究?
这是因为资本市场风险巨大而社会保障基金对资金的安全性要
求又特别高在这样的约束条件下社会保障基金通过证券投资基
金进入资本市场应该是一种比较理想的方式?
本书就是在探讨中国社会保障基金和证券投资基金的关系方

面所作的一个初步尝试?纵观全书我觉得在以下几个方面尤其
引起重视
１西方发达国家在社会保障基金与资本市场的关系方面作了
大量的研究并有丰富的实践经验但是在我国由于社会保障制度
的改革刚刚起步证券市场也很不发达因而目前国内对证券市场
与社会保障制度的关系所作的研究还比较少从这个意义上来说
本书的选题具有较强的前瞻性它的出版应能推动我国学术界对
社会保障制度与资本市场的关系作进一步深入的研究?
２目前无论是发达国家还是发展中国家因多种因素的影响
都对自己的社会保障制度进行改革我国也不例外?社会保障制
度的改革是一项巨大的系统工程它涉及千千万万人的利益而且
我国是一个转型经济国家改革的难度尤其大现在我国社会保障
制度改革的步伐明显放慢一个重要的原因就是随着改革的进一
步进行一些深层次的矛盾如隐性债务问题?企业缴费率过高问题
等渐渐暴露出来这些问题不解决改革很有可能无功而返?本书
从社会保障基金与证券投资基金之间的关系出发提出了解决这
些问题的一些新思路相信对相关的理论界与实务界人士有一定
的参考价值?
３社会保障基金的管理是社会保障制度改革的重要内容也
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是改革能否取得成功的关键环节本书在借鉴国外成功经验的基
础上结合中国的国情提出将社会保障基金分成３个部分并对
它们分别采用不同的模式进行管理这一改革方案应该具有较强
的现实性和可操作性?
是为序?

陈继勇

于湖北武汉

２００２年９月１８日
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第一章

国外证券投资基金与社会

保障基金的发展概述

第一节　美国证券投资基金与社会
保障基金的发展概述

一、美国证券投资基金的发展概况

美国证券投资基金大致分为三大类共同基金犕狌狋狌犪犾
犉狌狀犱?单位信托犝狀犻狋犜狉狌狊狋?封闭式基金犆犾狅狊犲犈狀犱犉狌狀犱前
两类为开放式基金在美国基金业中占有相当大的比重而后一种
则是传统上的封闭式基金?

一美国证券投资基金的发展历史
１美国共同基金历史
实际上美国的证券投资基金源于１９世纪的欧洲特别是英

国?１８６８年英国成立了英国历史上的第一支证券投资基金?国外
及殖民地政府投资基金?这是一种封闭式基金但英国基金业命
途多舛在经历了短暂的发展后陷入了困境?然而美国的基金业
却得到了迅速的发展?如同早期的英国证券投资基金一样早期
的美国证券投资基金全部都为封闭式基金?１９２４年的３月马萨
诸塞投资者信托宣告成立这是美国历史上的第一支真正意义上
的开放式共同基金它给投资者介绍了一种全新的投资方式不断
地发行新的股份但是投资者可以在任何时候以净现值赎回他的
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基金单位?但是接下来的经济大萧条使大多数的共同基金陷入了
困境因为当时的共同基金主要是股票基金因此股市的大幅下挫
必将导致共同基金业的萎缩?为了更好地保护投资者的利益
１９３３年美国国会审议通过了?１９３３年证券法?１９３３犛犲犮狌狉犻狋狔犃犮狋
要求对公开发行的证券进行信息披露?
１９３５年美国证券交易所委员会犛犈犆进行了一项特别的研
究从而导致了１９４０年投资公司法犐狀狏犲狊狋犿犲狀狋犆狅犿狆犪狀狔犃犮狋在
国会获得通过?此法为共同基金和其他类型的投资公司的运作提
供了一个标准从而更好地保护了投资人的利益但尽管如此共
同基金在２０世纪的４０?５０年代发展依然很缓慢?
在进入２０世纪５０年代后的１０年里由于经济发展强劲股市

日益繁荣共同基金业因此受到激励经历了一段时期的增长?在
这一时期大多数的基金投资在股票市场上并在卖出基金时附加
一般来说为８５％的费用?但是这一增长并没有维持多长的时间
进入７０年代后由于股市的急剧下挫股票基金已经很难销售出
去了而人们对短期或收入型的投资工具却兴趣大增?在这种情
况下一些创新的证券投资基金工具出现了首先出现的是货币市
场基金这种基金以直销的方式提供给投资者并没有传统的销售
附加并且这种基金允许个人投资者介入在股市下跌时可以将股
票基金比较容易地换成货币市场基金?在２０世纪７０年代末８０年
代初货币市场基金的回报率攀升到了２位数而此时的银行却因
为法律方面的规定而不能对大多数的小额存款支付更高的利率?
因此货币市场基金成为了个人?股份公司?信托公司和其他机构投
资者喜爱的投资工具货币市场基金的净资产从最初的１９７４年的
１７亿美元增加到１９７９年的４５５亿美元进而增加到１９８２年的
２１９８亿美元在共同基金中所占的比重也由１９７４年的４７５％上升
到１９７９年的４１１４％而在１９８２年这一比重变成了７３７８％?在
１９７０年代末共同基金市场引入了免税基金允许投资者在投资市
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政债券时得到税收减免货币市场的免税基金净资产由１９７９年最
初的３亿美元增加到１９８２年的１３２亿美元?１９８６年后免税的货
币市场基金和债券基金尤其受到欢迎因为在这一年国会终止了
一些其他的投资工具的税收优惠?到１９９０年免税的货币市场基
金净资产达到了８３６亿美元?
进入２０世纪９０年代后美国共同基金业进入了高速发展时

期?连续１０年的经济增长和股市繁荣层出不穷的金融工具创新
刺激了基金业的快速增长?１９９０年共同基金的净资产为１０６５２
亿美元基金３０８１支基金管理公司３６１个而到２０００年共同基
金的净资产达到了惊人的６９６５２亿美元基金增加到８１７１支基
金管理公司４３１个?
在共同基金净资产大幅增长的同时分销渠道也发生了深刻

的变化传统的分销主要是通过经纪人这些经纪人在销售基金时
通常收取一定比例的附加费附加费的比例从２０世纪的６０年代的
８５％下降到现在的４％～５％并且附加费的比例随个人持有基金
的时间的延长而降低?例如持有基金１年的附加费比例为５％
而如果持有两年则降为４％?除了收取附加费外经纪人通常还收
取一种称作１２犫的费用?但是２０世纪７０年代货币市场基金的出
现刺激了直销渠道的发展在采用直销方式时共同基金分销者通
常采用印制广告和邮寄的方式将销售计划寄给那些对共同基金比

较了解从而能够独立做出决策的投资者?许多通过直销销售的基
金通常不收附加费用仅收取每年的管理费用和其他费用?退休
计划成为基金分销的第三条渠道由于４０１犽计划的执行和个人
退休计划的实施大量的资本流向共同基金市场?共同基金公司
向这些退休计划的提供者提供各种文件和教育材料以便这些计划

的参与者能够独立作出自己的决定?一般来说附加费用随提供
的基金品种而定?同时这些计划的提供者也向基金公司支付一定
的记录保留费和服务费用?
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随着基金业的发展银行也开始介入其中而且在分销和管理
上发挥着重要的作用开始它们只涉足货币市场基金和债券基金
但随后扩展到了股票基金等?尽管犌犾犪狊狊犛狋犲犪犵犪犾犾法的一系列法
律规定限制了银行提供共同基金服务但是银行还是通过向其顾
客提供自己或别的公司的共同基金来发挥着他们的作用同样地
保险公司和其他金融服务提供者也在共同基金领域发挥着越来越

大的作用?保险公司通常与基金提供者联合提供一种可变养老
金这种养老金协议内包括一系列的共同基金?由于这些养老基
金包含的共同基金种类是不确定的同时各种基金的收益率也不
一样因此这种养老金的回报率也不是确定的?
在共同基金业高速发展的同时也出现了集中化的趋势?到

１９９７年底最大的１５家基金复合体掌握了一半以上的资产而且这
种集中趋势似乎还将继续下去?
２封闭式基金犆犾狅狊犲犈狀犱犉狌狀犱的历史
这种基金起源于英国在美国也取得了一定的发展?但是这

种基金的投资者并不能赎回基金单位只能通过在证券交易所等
二级市场的买卖来实现资金的回笼并且价格完全由基金的供需
要求决定?因此相对于灵活?手续简便的共同基金而言封闭式基
金并没有受到投资者的普遍欢迎?１９９３年封闭式基金的总资产
１１８８亿美元基金４４０支在经历了４年的发展后１９９７年封闭式
基金的总资产才为１４９０亿美元基金４６６支而同期的共同基金
净资产增长１７２％基金净增２１６４支?
美国的封闭式基金主要分成两大类封闭式股票基金和封闭

式债券基金其中各类基金又依投资对象是否在国内分为国内?
国外?全球几个亚种?１９９３年各类封闭式基金所占的资产分别为
国内债券基金８０３亿美元国内股票基金１６１亿美元外国股票
基金１０５亿美元再有依次是全球债券基金８７亿美元和外国债
券基金２５亿美元?由此可以看出美国封闭式基金的国际化程度
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